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    Para Tomas, Eduardo, Olivia e Elisa, com amor.


  




  

    Agradecimentos




    Este livro nasceu de um inconformismo. Mais uma vez, perceber em dezenas de publicações a adoção de institutos, expressões e termos, com frequência forasteiros, sem o compromisso ou a responsabilidade com a sua compreensão; prática mais usada no universo jurídico do que gostaríamos e que nos leva a caminhos irracionais, imprevisíveis e perigosos.




    Expressões “da moda” são empregadas como uma forma de desprezar a antiga ordem através da alusão a uma novidade vaga capaz de remeter a algo “mais moderno” ou “contemporâneo”, mais sem muita honestidade com relação aos seus significados e sem lealdade com relação à sua aplicação. O lado perverso do uso de expressões vagas, apenas com intuito de afastar a “velha” ordem mediante a proposição de um conjunto disforme de alusões genéricas, é o aumento da desordem, da insegurança e da impressibilidade. No campo regulatório, percebe-se o aumento vertiginoso das hipóteses de discricionariedade estatal sem o rigor legal necessário, justificadas muitas vezes por alusões vagas a teorias pouco compreendidas.




    A adoção da expressão “regulação responsiva” e seus consectários é uma dessas expressões usadas, muitas vezes, sem o rigor técnico necessário. Lança-se mão da expressão para ventilar alguma forma diferente ou nova de regulação, muitas vezes apenas em oposição à regulação por comando e controle, mas sem o compromisso com a sua compreensão, sistematização e adaptação. Desconfio, que, muitas vezes, nem mesmo se almeje a sua leal aplicação.




    A “regulação responsiva” vem sendo adotada por alguns entes de regulação nacional através de alusões e expressões vagas em motivação de leis, em normativos ou em simples comunicação institucional. Faz-se a referência a uma suposta tendência em “ser responsivo” no exercício da regulação. Muitas vezes o uso desta expressão pretende apenas “justificar” formas arbitrárias do agir do servidor público, que lança mão de maior discricionariedade sem o adequado rigor exigido em um ordenamento de matriz civilista, afastando a aplicação da teoria de comando e controle e junto com ela também a vigência do princípio da legalidade e da separação dos poderes.




    Definitivamente, alusões esparsas a institutos de regulação responsiva, desacompanhadas da lógica, organização ou sistemática regulatória da teoria, não implica na adoção do novo paradigma regulatório. Penso que a pior situação que podemos enfrentar é a de negar uma teoria vigente já sistematizada e consolidada e, em lugar, propor um vácuo. Essa é a realidade atual em muitos dos setores regulados.




    A regulação responsiva é uma teoria regulatória organizada. Pressupõe um racional lógico de atuação do regulador. Constitui um paradigma regulatório próprio, com sua justificativa e cultura que lhe são peculiares. Sua adoção como matriz regulatória pressupõe a prévia compreensão e adaptação a um ordenamento de matriz civilista e também para cada setor. O exercício de sua dinâmica demanda estrutura estatal tecnológica, informacional e de comunicação eficaz mínima. A construção das pirâmides regulatórias para determinado setor representa uma espécie de mapa mental da cultura e dinâmica regulatória responsiva já compreendida e sistematizada para cada setor. A dinâmica piramidal concreta é inafastável e deve ser transmitida e apresentada com clareza e de forma eficaz ao regulado. O regulador tem o dever e o compromisso em seguir com coerência e rigor a estrutura e dinâmica piramidal regulatória a qual se vincula.




    Assim, a sistematização e interpretação da legislação nacional à luz da teoria da regulação responsiva é pressuposto para compreensão da dinâmica regulatória responsiva que, por sua vez, demanda a posterior esquematização do racional regulatório via construção das pirâmides regulatórias para determinado setor. Etapa seguinte, deve se apresentar ostensivamente a dinâmica regulatória piramidal ao regulado (com a publicação das pirâmides regulatórias de cada setor), para que compreenda a lógica e dinâmica regulatória internalizada e disseminada pelo regulador, à qual todos se vinculam.




    Em que pese a adoção da regulação responsiva por diversos entes de regulação federal brasileiro via previsão legislativa, expressa ou tácita, não se observa a sistematização das respectivas legislações de forma a compreender a interpretação da lei e da norma de forma adequada à execução da dinâmica responsiva e adaptada a realidade de cada setor. Inexiste estrutura mínima de comunicação eficaz entre regulador e regulado, muito menos a compreensão da cultura regulatória responsiva. Falta coerência.




    Este livro apresentou como ambiente de pesquisa a situação da CVM, mas ciente de que situação semelhante se observa em outros setores regulados. Muitos entes de regulação federal chegam a se autodeterminar reguladores responsivos sem a responsabilidade na compreensão, adaptação e no cumprimento coerente e leal dessa teoria.




    Agradeço imensamente ao meu orientador, amigo e professor dr. José Roberto Pimenta Oliveira capaz de combinar qualidades extraordinárias que resultam no seu trabalho desempenhado com excelência. Com um inusitado misto de gentiliza e alta exigência, tem o dom de despertar e extrair de cada um dos seus alunos o melhor potencial. Sua vocação ao ensino e orientação é admirável. Com um conhecimento ímpar e raciocínio rápido, combinados com sua grande generosidade, atrai a admiração incontestável não só desta aluna como de todos os seus pares. Agradeço também à dra. Alice Voronoff por ser essa pessoa que me abriu os olhos para a possibilidade de um Direito Administrativo mais humano, inteligente e dinâmico. Essa referência feminina de ousadia, aguçado senso crítico e sagacidade que nos faz acreditar que sim, que é possível trilhar nosso caminho do nosso jeito e com a nossa convicção e visão crítica. Agradeço a minha família, meus pais, Elvira e Gabriel, meus irmãos e amigos.




    Agradeço ao meu companheiro de vida, Tomás, e ao nosso mais maravilhoso projeto: Du, Oli e Elisa. O verdadeiro significado do amor. Só isso e tudo isso. Finalmente, agradeço a Deus por fechar e abrir novas portas, arrumando as veredas da longa trajetória de busca do sentido da vida.




    “You cant connect de dots looking forward; you can only connect them looking backwards, so you have to trust that dots will somehow connect in your future. You have to trust in something – your God, destiny, life, karma, whatever... because believing that the dots will connect down the road will give you the confidence to follow your heart even when it leads you off the well-worn path and that will make all the diference.” - Steve Jobs


  




  

    Apresentação




    Em 16 de maio de 2024, tive a honra e o privilégio de participar da banca em que Lucía Ferrés defendeu sua tese de doutorado. Sob a orientação do professor José Roberto Pimenta Oliveira, e com a participação dos professores Jacintho Silveira Dias de Arruda Câmara, Ricardo Marcondes Martins e Daniel Ferreira, a arguição não poupou a candidata, com indagações e provocações à altura do tema desafiador escolhido: a regulação do mercado de valores mobiliários e sua análise à luz de duas abordagens regulatórias que não são exatamente opostas, mas que apresentam características próprias e bastante diferentes.




    Refiro-me aos modelos conhecidos como de comando e controle e da regulação responsiva. Aquele é praticado de longa data pela burocracia e representa aquilo que, no imaginário popular, corresponde à resposta ideal e firme do Estado ao cometimento de ilícitos. Já a regulação responsiva está cada vez mais presente nas agendas regulatórias e nos discursos de quem se presta a pensar e a aplicar a regulação de forma mais efetiva, mas nem sempre é bem compreendida. Para fazer curta uma longa tarde, a doutoranda respondeu com maestria, maturidade e serenidade às provocações que lhe foram dirigidas e hoje nos brinda com a publicação de uma obra que tem tudo para ser uma referência na literatura jurídica brasileira.




    Primeiro, porque prepara o leitor de forma didática para a incursão nos temas mais desafiadores que serão explorados no curso do trabalho. Trata-se do Capítulo 1 do livro, dedicado à regulação estatal — no que consiste, por que existe e como opera — e, mais especificamente, à regulação no mercado de valores mobiliários. Alinhado às tendências mais recentes da literatura jurídica e da prática regulatória, o capítulo ainda aborda as diferenças entre as técnicas da regulação e da autorregulação e suas potencialidades.




    Segundo, porque oferece ao leitor uma imersão única e detalhada no ambiente da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), sua missão, suas lógicas operativas, seus esquemas de governança e suas particularidades. Com o olhar de quem conhece e respira o setor, Maria Lucía percorre com propriedade as nuances dessa autarquia regulatória no Capítulo 2 de sua obra.




    Terceiro, porque esclarece o leitor quanto às peculiaridades do Direito Administrativo Sancionador enquanto categoria autônoma do Direito, com princípios e regras próprios, e aprofunda esse estudo para explicar as nuances de um chamado Direito Administrativo Sancionador Regulatório — que se expande sem limites, interfere cada vez mais em nossas vidas e merece, por isso, atenção especial. Tudo isso dá corpo ao Capítulo 3 da obra.




    Quarto, porque se aventura pelas lógicas da regulação responsiva, dando ao leitor a oportunidade de compreender como e por que essa teoria se disseminou a partir da década de 1990 e influenciou pensadores e reguladores de todo o mundo. A Teoria da Regulação Responsiva não é simples; seus próprios autores — John Braithwaite e Yan Ayres — o reconhecem, mas ela tem méritos. E muitos. Mérito de não atirar no escuro e buscar respostas inteligentes para lidar com comportamentos variados — virtuosos, estratégicos, irracionais e ineptos. Mérito de aliviar o Poder Público quanto ao uso intensivo e crescente de recursos aplicados à detecção de falhas, à instauração de processos e à aplicação de sanções (muitas vezes inúteis). Mérito de oferecer arranjos combinatórios múltiplos de medidas coercitivas, persuasivas e incentivos que podem (e devem) ser amadurecidos à luz das peculiaridades de cada setor regulado, de seus agentes e da própria burocracia. Mérito, ainda, de ser uma alternativa aos modelos saturados e comprovadamente ineficientes e inefetivos de comando e controle. Isso tudo é objeto do Capítulo 4.




    Quinto, porque brinda o leitor, no Capítulo 5, com a amarração de todas essas ideias: estuda-se a regulação do mercado de valores mobiliários — suas normas, quem as aplica e como são aplicadas — à luz dos elementos e das lógicas da Teoria da Regulação Responsiva. A análise é uma espécie de radiografia da responsividade. Busca-se avaliar se e em que medida a CVM, na sua atuação, promove e se vale de práticas responsivas. A tarefa não é simples, até porque responsividade não se implementa como num passe de mágica; é necessário preparar a burocracia com um modelo de governança adequado. Mais ainda, é preciso convencer reguladores e regulados da credibilidade desse novo ecossistema, mediante a difusão de uma cultura de responsividade.




    É o que explica a própria autora: “[...] o atual arcabouço legislativo brasileiro vigente e incidente no âmbito da atividade sancionadora regulatória CVM é compatível com uma abordagem regulatória responsiva”. Contudo, para que ele “saia do papel”, deve haver “uma adoção explícita da autarquia, uma atuação coerente com a respectiva decisão, e [...] estrutura regulatória mínima e imprescindível para propiciar uma abordagem regulatória responsiva”.




    Como se disse, o tema é desafiador, e a tarefa, complexa. Mas o caminho é sem volta. E o estudo dedicado e consistente de Lucía Ferrés é, sem dúvida, uma enorme contribuição para todos que pretendam trilhá-lo.




    Alice Voronoff




    Fevereiro.2025




    Alice Bernardo Voronoff




    Procuradora do Estado do Rio de Janeiro




    Doutora e Mestre em Direito Público pela Universidade do Estado do Rio de Janeiro – UERJ




    Vice Presidente do Instituto de Direito Administrativo Sancionador Brasileiro – IDASAN


  




  

    Prefácio




    É provável que, no Brasil, o leitor tenha contato com inúmeros trabalhos acadêmicos, no Direito Administrativo, incluindo o Direito Administrativo Sancionador, no campo da regulação, envolvendo a teoria da regulação responsiva, termo consolidado desde pelo menos em 1992, na obra “Responsive Regulation: Transcending the Deregulation Debate”, de Ian Ayres e John Braithwaite.




    Nas últimas três décadas, o surgimento e expansão da regulação administrativa independente, a cargo de agências reguladoras, no Direito Administrativo brasileiro, responde inegavelmente pela difusão da responsividade neste campo da atividade estatal, a ponto de já haver várias experimentos jurídico-institucionais com a disseminada regulação responsiva no bojo da atividade sancionadora desenvolvida por inúmeras Autarquias especiais (ANATEL, ANAC, ANPD etc.). É certo que há inúmeras outras concepções teóricas de regulação difundidas nos países de Common Law. Todavia, na esteira do avanço do consensualismo, o Brasil tem espraiado a responsividade, na revisitação de modelos ancorados no “controle e comando”. Nada nos aponta que essa trajetória ascendente deva ser interrompida ou atenuada nos próximos anos.




    A disseminação da regulação responsiva, todavia, não foi acompanhada de análises dogmáticas críticas no Direito brasileiro. Com efeito, as propostas centrais do modelo teórico responsivo colocam sob tensão, nos mais diversos graus, relevantes alicerces normativos próprios do regime jurídico-administrativo sancionador, em grande medida como reflexo do significado conferido à discricionariedade administrativa na formulação, execução e implementação de modelos sancionadores inspirados na proposição acadêmica.




    Coube a Lucía Ferrés, com a presente “Do Comando e Controle à Regulação Responsiva: uma análise a partir da regulação do mercado de valores mobiliários”, apresentar uma visão doutrinária crítica, fundamentada, abrangente, atual e brilhante, da teoria no campo específico da regulação setorial a cargo da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), terreno essencial ao desenvolvimento econômico brasileiro. Imenso desafio teórico que a Autora enfrentou com maestria, em texto desenvolvido com profundidade, e que ora divulga ao público.




    O livro é inspirado na sua Tese de Doutoramento, submetida ao crivo rigoroso de Banca composta pelos renomados Professores Jacintho Silveira Dias de Arruda Câmara (Doutor em Direito pela PUC-SP), Ricardo Marcondes Martins (Doutor em Direito pela PUC-SP), Daniel Ferreira (Professor do Centro Universitário Internacional – UNINTER, e Doutor em Direito pela PUC-SP) e Alice Bernardo Voronoff (Doutora em Direito pela UERJ). Tive a honra de orientá-la ao longo do Doutorado, e, como Presidente da Banca, assistir a defesa veemente de suas posições doutrinárias, com segurança e pleno conhecimento da matéria.




    Lucía Ferrés já possui inúmeras publicações em periódicos científicos, todas dirigidas para o seu objeto de pesquisa no doutoramento, como “O desafio na regulação de derivativos no Brasil”, “Mercado de capitais no Brasil: breves considerações históricas e legislativas a partir da análise do período compreendido entre 1960 e 2001”, “Estrutura de regulação no mercado de capitais”, “Lei de liberdade econômica e a regulação dos fundos de investimento” etc. Mestre em Direito pela PUC-SP, formada pela PUC-Campinas e em Ciências Sociais pela UNICAMP, a autora atua como advogada em diferentes segmentos do mercado de valores mobiliários (assessorias de investimento, fundos de investimento, corretoras, etc.), seja em atividade contenciosa, seja em atividade consultiva, na orbita administrativa regulatória e na órbita judicial.




    Esta vasta experiência profissional neste segmento da atividade econômica, unida a uma vastíssima pesquisa sobre a regulação responsiva, resultam na obra prefaciada, que, invariavelmente, traz uma contribuição valiosa para a compreensão dos desafios atuais do quadro regulatório da atividade do mercado de valores mobiliários, sob a perspectiva do Direito Administrativo Sancionador.




    Como verá o leitor, a obra é fruto de inconformismo a partir do discurso de adoção da teoria da regulação responsiva pelos entes de regulação (em especial pela CVM), sem nenhum compromisso com a sua compreensão e possível adequação setorial, no ordenamento brasileiro, comprometendo a indispensável racionalidade regulatória, segurança jurídica e previsibilidade do comportamento do ente regulador, no exercício de suas competências sancionadoras. Adota-se a “regulação responsiva”, sem a devida estruturação de todos os fatores organizacionais necessários a que se cumpram as finalidades públicas com sua implementação.




    O tema está cuidadosamente dividido com vista a oferecer ao leitor, em capítulos sequências, as premissas e conclusões necessárias para desbancar o simplismo narrativo com que a responsividade tem sido tratada no Brasil, no Direito Administrativo Sancionador Regulatório.




    Na sua parte inicial (capítulos 1 e 2), a autora oferece um interessante panorama sobre a regulação estatal, dela se direcionando para a atividade regulatória do mercado de valores mobiliários, com uma descrição e avaliação ampla das normas legais e regulatórias que compõem este setor regulado, com destaque merecido ao sistema sancionador.




    No caminho (capítulo 3), dedica-se ao exame do Direito Administrativo Sancionador, mostrando a sua relevância no conjunto de atividades estatais sancionadoras (sobretudo, ao lado do Direito Penal), os conceitos estruturantes ou elementares, princípios, suscitando uma necessária crítica, quando analisa a mudança “da cultura repressiva à regulação por incentivos”.




    Ponto de destaque é o capítulo dedicado a Teoria da Regulação Responsiva (Capítulo 4). Considero a melhor abordagem sobre essa teoria por uma estudiosa do Direito Administrativo brasileiro, mostrando o seu contexto, conceitos, princípios e características da atuação responsiva. Verá o leitor os aspectos mais significativos: inovação na resposta sancionadora estatal em face de desconformidades, adoção da técnica da retaliação equivalente, criação de ambiente regulatório cooperativo, estratégia sancionatória dinâmica e comunicação eficiente.




    Não bastasse isto, a autora nos brinda com uma explicação objetiva das pirâmides regulatórias, clássicas ferramentas desenvolvidas para revelar o âmago da proposta teórica: a pirâmide de estratégias regulatórias e a pirâmide de mecanismos regulatórios, pirâmide de constrangimento, pirâmide de perfil do regulado, pirâmide da finalidade regulatória, pirâmide da regulação em rede. Finaliza a abordagem responsiva, com a contribuição da teoria do “diamante regulatório”.




    O capítulo final (capítulo 5) atinge o coração da tese de doutoramento: a atividade sancionadora da CVM, à luz da teoria da regulação responsiva, tal como delineada no capítulo anterior. Por corte metodológico, a autora elege a regulação dos fundos de investimento no Brasil para demonstrar os possíveis desdobramentos da responsividade neste segmento específico.




    A riqueza da pesquisa e do conhecimento dogmático obtido com as implicações do modelo responsivo conduz a autora a desenvolver a tese da existência de microssistema administrativo sancionador no mercado de valores mobiliários, sob as lentes da Lei Geral de Agências Reguladoras Federais (Lei nº 13.848/2019), da Lei de Introdução às Normas de Direito Civil e da legislação setorial da CVM.




    O encerramento da tese está alinhavado em uma excelente abordagem dos desafios impostos pela responsividade nos quadrantes dos princípios constitucionais da Administração Pública, dentro do contexto jurídico-institucional do setor regulado pela Comissão de Valores Mobiliários e marco regulatório vigente.




    Karl Popper, ao tratar da lógica das ciências sociais, certa vez disse que “nossa ignorância é sóbria e ilimitada.” E explicou, “a cada passo adiante, a cada problema que resolvemos, não só descobrimos problemas novos e não solucionados, porém, também, descobrimos que aonde acreditávamos pisar em solo firme e seguro, todas as coisas são, na verdade, inseguras e em estado de alteração contínua” (Lógica das Ciências Sociais, 3ª ed., Rio de Janeiro, 2004, p. 13). Na mesma obra citada, disse Popper que “a assim chamada objetividade da ciência repousa na objetividade do método crítico.”




    Não há menor dúvida de que a obra é valiosíssima para todos e todas que pesquisam, investigam, estudam, atuam, operam, ou exercem atividades ou desempenham função pública, no âmbito da regulação, sobretudo quando já se encontram previstas ou desenvolvidas normas regulatórias inspiradas da teoria da regulação responsiva.




    A obra resultou de pesquisa cuidadosamente planejada e executada. Em todos os momentos, emerge o rigor do método, a consistência de premissas e conclusões, a vontade de contribuir efetivamente com novos passos, nas soluções exigidas pela realização ótima do Direito Administrativo Sancionador Regulatório, buscando amenizar a eterna inquietação e inconformismo que advém de suas modelagens singularizadas, dentro de nossa dimensão constitucional, com suas garantias e direitos fundamentais.




    Não tenho dúvidas de que o livro terá pleno êxito editorial, em sua aceitação pela comunidade acadêmica e profissional, representando sólida contribuição científica. Parabenizo Lucía, pela coragem e ousadia nos passos trilhados. A elevada qualidade acadêmica brota no fluxo do pensamento, que apreciei bastante, e convido o leitor a também fazê-lo, compartilhando da mesma aventura, a de colocar inteligência e conhecimento na luta pelo aprimoramento da atividade administrativa sancionadora no Direito brasileiro.




    Fevereiro.2025.




    José Roberto Pimenta Oliveira




    Procurador Regional da República na 3ª Região.




    Doutor e Mestre em Direito do Estado pela PUC-SP.




    Professor da Faculdade de Direito da PUC-SP




    Cursos de Graduação e Pós-Graduação lato sensu e stricto sensu




    Diretor Financeiro do Instituto de Direito Administrativo Sancionador Brasileiro – IDASAN
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    INTRODUÇÃO




    O prêmio Nobel atribuído à Jonh Hicks, em 1969, decorreu da associação do crescimento econômico com a Revolução Financeira. Jonh Hicks apresentou a ideia de que a Revolução Industrial precisou aguardar a Revolução Financeira para que esta propiciasse, via sistema financeiro, o financiamento dos projetos que demandavam capital intensivo e liquidez. A partir do estudo de Jonh Hicks, inúmeros estudos apontam no sentido de que o desenvolvimento do sistema financeiro de um país impulsiona o crescimento econômico e vice-versa. O mercado de valores mobiliários possibilita a mobilização de recursos da poupança popular em direção às unidades produtivas, estratégia eficiente para possibilitar o crescimento econômico do país.




    No Brasil, os mais significativos movimentos de alteração do arcabouço normativo relacionados ao mercado de valores mobiliários se perceberam contextualizados em momentos de crise econômica, recessão ou ausência de crescimento do produto interno bruto brasileiro, associados à períodos de baixa oferta de capital para o financiamento do setor produtivo e de inovação. Historicamente, o Estado Brasileiro utiliza políticas públicas regulatórias para impulsionar o crescimento do mercado de valores mobiliários com objetivo de alavancar o crescimento econômico e cumprir a agenda social do país, fenômeno designado tecnicamente de supply leading.




    Embora a decisão de expandir o mercado de valores mobiliários se situe, em uma perspectiva política, como estratégia para cumprimento da agenda social do Estado, via alavancagem do crescimento econômico com estímulo estatal para a canalização de capital direto da poupança popular para a atividade econômica (e, inclusive, para determinados setores específicos da economia via sistemas de incentivo criados por políticas estatais); a atividade regulatória do mercado de valores mobiliários se justifica e apresenta como finalidade central proteger os investidores, a sociedade e garantir a competitividade e estabilidade do setor regulado. A regulação deve propiciar a higidez do sistema de financiamento popular direto da economia. Objetiva gerar a credibilidade e a confiança imprescindíveis para o seu funcionamento, desenvolvimento e sustentabilidade.




    Originariamente, a CVM, assim como os demais entes de regulação federal brasileiros, exerce sua função regulatória com viés repressivo, segundo a técnica de comando e controle. Orientam-se a controlar e fiscalizar todas as condutas, apurar todos os indícios de descumprimento da norma e aplicar sanção em todos os casos de caracterização de infração via instauração prévia de processo administrativo sancionador. Prevalece vastamente a aplicação da pena de multa. A expectativa estatal do cumprimento da norma pelos regulados se centra na ameaça da imposição da sanção àqueles que a descumprem. Entre as sanções aplicadas pelo regulador, prevalece massivamente a pena de multa.




    Estatísticas recentes apresentadas pelo órgão de controle externo (TCU) revelaram o baixíssimo percentual de arrecadação das multas aplicadas pelos entes de regulação estatal. Frente a um grande volume de multas executadas, a média nacional de arrecadação não ultrapassa 3%. Justificam-se as críticas voltadas às técnicas de regulação calcadas na repressão e na relação controle-sanção, segundo uma racionalidade binária de punir versus não punir. A execução frustrada da sanção resulta no fato de que a ameaça da imposição de sanção estatal já não se presta a conformar os comportamentos dos regulados. Na prática, as normas regulatórias não são cumpridas, as finalidades da regulação tampouco são atingidas e o Estado é desmoralizado.




    A CVM reconhece expressamente que não possui capacidade financeira, tecnológica e de recursos humanos para seguir com a regulação por comando e controle, de modo abarcar a fiscalização, a apuração massiva e a punição de todas as infrações. Considera o setor que regula como um ambiente complexo e dinâmico, formado por um mercado tecnológico, mutável, intimamente imbricado com o mercado financeiro e com outros mercados de valores mobiliários mundo afora. Pugna por um sistema e instrumentos de regulação que lhe permitam maior flexibilidade para atender às demandas atuais e que lhe possibilitem alcançar melhores resultados no exercício de sua competência regulatória.




    A CVM tem externalizado críticas ao modelo regulatório de viés punitivista, sob argumento de que essa técnica tem gerado a instauração indiscriminada e não criteriosa de processos administrativos pela Autarquia, provocando uma situação jurídica economicamente insustentável, contrária aos princípios do interesse público, da eficiência, da proporcionalidade e da razoabilidade dos atos praticados pela Administração Pública, além de produzir baixa eficácia na consecução das finalidades da regulação.




    A Autarquia não adotou a regulação responsiva como matriz regulatória de forma explícita, ampla e expressa, mas tem trilhado um caminho nesse sentido. A situação descrita sobre a CVM é bastante similar a de outros entes de regulação federal.




    No âmbito legislativo, os anseios da CVM foram parcialmente atendidos. As recentes alterações legislativas no campo do Direito Administrativo Sancionador evidenciam a influência da regulação responsiva sobre o legislador (em especial, resultante da edição da Lei n.º 13.506 e da Resolução CVM n.º 45). Legislação recente identifica o tratamento da atividade sancionadora no âmbito da regulação dentro de uma perspectiva de gestão regulatória, a partir de uma lógica de incentivos. Confere discricionariedade ao regulador para imposição (ou não) de sanção no caso de caracterização da materialidade e da autoria de infração administrativa ou mesmo para fins de impedir sua apuração via instauração (ou não) de processo administrativo sancionador; amplia o uso da consensualidade, reforçando sua restrição aos infratores contumazes, e aumenta significativamente o valor da pena máxima de multa, com claro efeito intimidatório.




    O reconhecimento legal de cada vez mais possibilidades de não seguir com a apuração de condutas irregulares e/ou de aplicar respostas alternativas à sanção em caso de descumprimentos da norma, via construção e imposição de respostas estatais (típicas ou atípicas) ao caso concreto, possibilita que, na busca de uma maior eficiência para alcançar a conformidade do regulado à norma, o regulador possa combinar estratégias de dissuasão e de persuasão, alinhando-se à dinâmica regulatória responsiva.




    Também a vedação legal do uso de resposta alternativa à sanção contra infratores contumazes se coaduna com a dinâmica de escalada na pirâmide de enforcement nos casos em que o regulado demonstre um comportamento não cooperativo e um perfil de atuação nocivo ao ambiente regulatório.




    Na mesma linha, a elevação considerável do valor máximo da sanção de multa no caso de descumprimento de norma CVM por parte do regulado, revela importante efeito simbólico sob a perspectiva da regulação responsiva. A multa pecuniária elevada sinaliza aos regulados que, caso não se adequem ao ambiente regulatório e não se mostrem cooperativos com o regulador, em lugar, se mostrem recalcitrantes diante de respostas regulatórias mais brandas, está à disposição da CVM pesada sanção pecuniária que será aplicada na medida em que for escalada a pirâmide de enforcement. Quanto mais alto o topo da pirâmide de enforcement à disposição do regulador, maior será sua capacidade intimidatória.




    Ganha destaque também a introdução de diversos instrumentos para conceder discricionariedade à atuação do regulador, na legislação sancionadora atual CVM. Possibilita-se a suspensão da instauração do processo sancionador prévia ou no seu curso, impedindo a imposição de sanção, incluindo: a) fatores de relevância jurídica para fins de tipificação material de infrações; b) fatores individualizantes para fins de celebração de acordos; c) oportunidades de diálogo prévios e durante toda a fase sancionadora, d) instrumentos de supervisão prévios na tentativa de evitar a instauração do processo administrativo; e) ampliação das fases processuais prévias à instauração do processo administrativo sancionador; como forma de obter a elucidação cabal dos fatos e/ou como forma de obter do regulado o retorno ao ambiente de conformidade; f) criação das “infrações de menor complexidade” e das “irregularidades de conduta sem relevância” para legitimar o auto de acusação; g) ampliação de mecanismos de consensualidade com a finalidade de suspender ou obstar a instauração de processo administrativo sancionador.




    Remissões às estratégias típicas de regulação responsiva também se fazem presentes em publicações doutrinárias, em parte da jurisprudência da Autarquia e em publicações institucionais da CVM. Todavia, são realizadas de forma aleatória e desorganizada.




    As alterações legislativas no campo sancionador e as sucessivas remissões à expressões e repertório de regulação responsiva pela CVM em decisões e posicionamentos da Autarquia não implicam em uma ruptura com o paradigma regulatório de viés repressivo então vigente. Nota-se, em lugar, a adoção de um discurso e de determinados conceitos típicos da regulação responsiva em um sistema predominantemente repressivo, culminando em um comportamento incompreensível, contraditório e imprevisível do regulador.




    As sucessivas remissões legislativas, teóricas e institucionais alinhadas à regulação responsiva sinalizam a aproximação do legislador e da CVM a essa teoria. No entanto, o mesmo regulador que por vezes se autodenomina responsivo, na maior parte de suas atuações, externaliza sua cultura repressiva, seja via fundamentação de suas decisões, no processo decisório e na abordagem processual dos regulados; posicionamentos que não se justificam sob o viés responsivo, porque afastam a confiança do regulado e a possibilidade de construção de um ambiente de cooperação, inviabilizando os elementos centrais da dinâmica responsiva.




    A grande confusão institucional é retratada e exteriorizada em publicações periódicas da Autarquia.




    O Relatório de Atividade Sancionadora CVM 2024 3º trimestre, no Capítulo II – “Embasamento legal da atividade sancionadora”, refere-se apenas ao processo administrativo sancionador como instrumento de enforcement para apuração de práticas ilícitas, para aplicação das penalidades e para atribuição de responsabilidades no âmbito administrativo. No entanto, o instituto chamado “Ofício de Alerta”, previsto no âmbito da atividade sancionadora da CVM (Art. 4º, §3º, Res. CVM n.º 45/21), pressupõe a declaração expressa pela CVM da existência de determinado desvio de conduta praticado por regulado e lhe impõe o dever de devida correção, sem instauração de processo administrativo sancionador, contradizendo o Relatório de Atividade Sancionadora CVM.




    No mesmo Relatório, a CVM classifica a atuação regulatória estatal, prevista no Art. 174 da Constituição Federal, como poder de polícia, em perspectiva típica de comando e controle, estabelecendo que a função de fiscalizar e regular coincide com o exercício do poder de polícia que, por sua vez, resume-se em verificar se determinada atividade está sendo exercida em consonância com a legislação aplicável, sob pena de o Estado aplicar penalidades, desde que estas estejam também previstas em lei, mediante único instrumento de enforcement disponível que seria o processo administrativo sancionador. Todavia, a Res. CVM n.º 45 pressupõe instrumentos alternativos ao processo administrativo sancionador e à própria sanção, adotando a sanção sob perspectiva de gestão regulatória, podendo afastar tanto o processo administrativo sancionador, como a sanção, mesmo em casos de reconhecimento de infração, mediante aplicação das medidas de supervisão previstas no Art. 4º, §2º.




    A atuação regulatória da CVM se torna incompreensível. A racionalidade responsiva por vezes externalizada convive com uma atuação repressiva incompatível. Deformam-se ambas as técnicas regulatórias, tornando incoerente e imprevisível a atuação do gestor público. Compromete-se a sua atuação e dota-se o setor de considerável insegurança jurídica.




    Estamos diante de uma trilha que revela um caminho já parcialmente percorrido com destino à adoção da regulação responsiva, por opção do legislador e do regulador; que clama pela compreensão da nova matriz lógica capaz de conferir coerência e propiciar o desenvolvimento de uma estrutura coesa e robusta de regulação.




    O teor das alterações legislativas no campo do Direito Administrativo Sanciondor Regulatório CVM faz questionar fundamentos importantes do sistema de regulação por comando e controle, como o poder-dever de aplicação de sanção diante da constatação de autoria e de materialidade da infração administrativa, bem assim o dever de apuração de atos infracionais diante de indícios de materialidade e de autoria via instauração de processo administrativo sancionador competente.




    Se a legislação CVM permite ao regulador optar por punir ou por não punir um determinado regulado no caso de caracterização da infração administrativa, é necessário que o sistema de regulação vigente seja capaz de auxiliar o Administrador Público a sistematizar o exercício dessa discricionariedade de forma eficaz e de modo a realizar os princípios da separação dos poderes e da legalidade, além de garantir um mínimo de previsibilidade à atuação do regulador, sem se limitar a uma fundamentação baseada em conceitos de conteúdo genérico e abstrato que pouco contribuem para construção de um processo de tomada de decisão capaz de produzir a segurança jurídica necessária na forma do Art. 30 da LINDB.




    O sistema de comando e controle não consegue responder satisfatoriamente ao novo dilema imposto pelo legislador diante da infração caracterizada: “Quando punir e quando persuadir?” Sua resposta natural seria: pune-se quando comprovada a materialidade e a autoria da infração e não se pune no caso contrário. O sistema de comando e controle não foi construído para enfrentar esse problema. A sua proposta consiste em estabelecer um comando, fiscalizar seu cumprimento e aplicar a sanção no caso de descumprimento. A lógica de atuação desse sistema é binária: punir versus não punir. Ante o descumprimento, o Estado precisa aplicar a sanção. Essa é a resposta prevista e esperada. A cultura é de repressão àqueles que não cumprem os comandos. O sistema se restabelece com a aplicação da sanção àquele que descumpre o comando. Exigir-lhe resposta diversa seria considerar tantas respostas de exceção ao sistema, quanto casos “excepcionais” apresentados, a ponto de não saber mais o que vale, a regra ou a exceção.




    Na prática, não se sabe qual ação tomará o regulador ante o descumprimento da norma e caracterização da infração: quando o regulador optará por punir e quando optará por relevar a conduta? Como? Quando? Sob qual justificativa?




    É nesse espaço que se propõe a consideração da adoção da teoria da regulação responsiva. Como estratégia regulatória para realizar os princípios da isonomia, da impessoalidade, da legalidade e da separação dos poderes no âmbito da regulação estatal oriunda do ordenamento jurídico brasileiro de matriz civilista, cuja legislação estimula e consolida a possibilidade de o Administrador Público optar por impor ou não sanção mesmo que caracterizada infração administrativa.




    A transição de paradigma teórico regulatório demanda um posicionamento coerente e expresso sobre a estratégia regulatória a ser seguida e adaptada por parte da Autarquia. Exige-se que se defina, em primeiro, qual modelo teórico será adotado e adaptado para o setor, de maneira uniforme nos quadros da Autarquia. Logo, requer que a Administração Pública e seus agentes revejam, compreendam e compartilhem com os regulados, de maneira coerente, as estratégias, raciocínio, processo e estrutura regulatória, de forma objetiva e transparente.




    Definido de modo consciente, coerente, uniforme e compartilhado o novo paradigma regulatório, é necessária a organização do arcabouço legislativo-interpretativo capaz de compatibilizar a atuação do regulador sob nova matriz lógica com a legislação vigente e com a Constituição Federal, a fim de conferir congruência ao ordenamento jurídico e garantir a segurança jurídica.




    Necessário também que a CVM construa e desenvolva de forma consciente a estrutura regulatória sem a qual não é possível a execução da dinâmica regulatória responsiva, compreendendo estruturação de governança interna do regulador (instrumentos de eficiência, legitimidade e accountability), estrutura para exercício de uma comunicação eficiente com o regulado, sistema de diagnóstico e controle de riscos, sistema de monitoramento e fiscalização dos regulados, organização de consultas públicas e análise de impacto regulatório prévios à edição de normativos, entre outras exigências.




    Por fim, a partir da compreensão de que a técnica da regulação responsiva depende da identificação e compreensão da dinâmica das pirâmides no âmbito de um contexto específico setorial regulado, este trabalho se propõe a apresentar uma simulação sobre a construção das pirâmides relacionadas à regulação dos fundos de investimento, sob a incidência da legislação sancionadora CVM vigente, com o objetivo de visualizar e demonstrar como se apresentaria a legislação regulatória CVM vigente sob perspectiva da regulação responsiva.




    O Capítulo 1 apresenta o conceito de regulação, sua natureza jurídica e as peculiaridades relacionadas à regulação da atividade econômica. Analisa-se as principais falhas de mercado. Logo, discorre-se sobre a importância do mercado de valores mobiliários e sobre as características próprias da regulação do setor. Encerra-se com uma abordagem conceitual sobre as diferenças entre regulação e autorregulação.




    O Capítulo 2 inicia com a apresentação da Comissão de Valores Mobiliários - CVM, indicando o contexto histórico de sua criação e evolução ao longo do tempo, sua classificação dentro do Sistema Financeiro Nacional, natureza jurídica, atribuições, competência e princípios. Apresenta-se sua estrutura regulatória, seu regimento interno, sua política de governança e gestão, seu sistema de gerenciamento de riscos. Em seguida, analisa-se a influência internacional a qual está sujeita, a perspectiva do órgão de controle externo (TCU), o objeto de regulação, bem assim a estrutura legislativa e normativa atual relacionada à atividade administrativa sancionadora.




    No Capítulo 3 apresenta-se o Direito Administrativo Sancionador como uma categoria autônoma do Direito que demanda construção doutrinária própria. Apresentam-se suas peculiaridades face ao Direito Administrativo Sancionador Regulatório (DASR). Segue-se com uma análise sobre os limites do relacionamento entre DAS e Direito Penal. Aborda-se a mutação dos elementos estruturais do DAS e os contornos dos seus princípios, em especial, do princípio da legalidade. Encerra-se o Capítulo 3 com uma análise sobre a crise da cultura repressiva impregnada na atividade administrativa sancionadora regulatória e seu impacto sobre o Direito Administrativo Sancionador Regulatório.




    Em sequência, no Capítulo 4 apresenta-se a Teoria da Regulação Responsiva, desde a descrição de seu contexto, percorrendo seus pressupostos, “princípios”, características de atuação do regulador responsivo, apresentação das pirâmides regulatórias, encerrando com considerações sobre os conceitos essenciais sobre “autorregulação forçada” e “autorregulação voluntária”.




    No Capítulo 5 explora-se o objetivo central deste trabalho, o de analisar a atual legislação brasileira vigente e incidente sobre a atividade regulatória sancionadora regulatória no mercado de valores mobiliários brasileiro sob a perspectiva da teoria da regulação responsiva.




    Parte-se da construção e apresentação das pirâmides regulatórias simuladas no âmbito da regulação da atividade de fundos de investimento, visando ilustrar como seria, na prática, a interpretação do arcabouço legislativo brasileiro relativo à atividade administrativa sancionadora regulatória sob paradigma da regulação responsiva.




    Apresentadas as pirâmides, segue-se com a disposição e análise de um microssistema regulatório sancionador brasileiro formado por leis que representam especial relevância para compreensão e interpretação da teoria no ordenamento jurídico brasileiro de matriz civilista.




    Dedica-se especial atenção à necessária infraestrutura regulatória subjacente à regulação responsiva, embasada na Lei n.º 13.848/19, envolvendo instrumentos de legitimidade, eficiência e accontability do ente regulador. Analisa-se, a seguir, se a CVM é cumpridora destas normas.




    Finalmente, analisam-se os contornos do princípio da legalidade incidente sobre a atividade sancionadora regulatória e como a adoção da regulação responsiva pode auxiliar na realização do princípio da legalidade.




    Entende-se que o atual arcabouço legislativo brasileiro vigente e incidente no âmbito da atividade sancionadora regulatória CVM pode ser interpretado segundo o paradigma da regulação responsiva e que esta abordagem é positiva do ponto de vista de conferir maior coerência ao processo regulatório. A adoção da regulação responsiva pode representar melhor eficiência e eficácia com relação à consecução das finalidades da regulação e auxiliar na realização dos princípios da legalidade e da separação dos poderes. Se a decisão for pela adoção do paradigma da regulação responsiva, é necessário que a CVM externalize explicitamente sua decisão, a compreenda e a dissemine em seus quadros internos, passando a atuar com coerência e de forma congruente ao novo paradigma. Também é necessário que a CVM apresente estrutura regulatória mínima e imprescindível para propiciar a abordagem e a dinâmica regulatória responsiva.


  




  

    1 REGULAÇÃO ESTATAL





    1.1 Conceito




    1.1.1 Contexto




    A expressão “regulação” foi adotada pelos estudos econômicos norte-americanos com a finalidade de distinguir a clássica regulação estatal de direitos da intervenção regulatória do Estado na atividade econômica1 2.




    O sentido técnico da expressão “regulação” relacionado à intervenção regulatória do Estado na atividade econômica foi desenvolvido na cibernética e, posteriormente, foi adotado pelas Ciências Econômicas3. Na cibernética, a função de regulação é a de bloquear o fluxo de variedade e manter o sistema equilibrado. Essa compreensão de “regulação” se revela nas Ciências Econômicas na famosa metáfora de Adam Smith relativa à “mão invisível” do mercado. Sugere a intervenção exercida sobre a exploração da atividade econômica para manutenção do equilíbrio do mercado.




    Nos Estados Unidos, o termo “regulation” (“regulação”) é relacionado à própria gênese do Estado, aos poderes jurídicos que o Estado possui em relação aos indivíduos4. A teoria norte-americana da regulação se contextualiza em processo de evolução das bases políticas e ideológicas da organização do Estado e se relaciona com o pleito por maior intervenção estatal na economia americana.5 A expressão se espraiou para diversas ordens jurídicas.




    No cenário brasileiro, o debate sobre regulação emerge em contexto completamente diverso ao norteamericano. O debate sobre regulação emerge no Brasil em panorama de recuo do Estado da condição de protagonista na exploração da atividade econômica, na década de 1990, em contexto de desestatização da economia, movimento quase oposto ao estadunidense (em que se reivindicava maior atuação do Estado na exploração da atividade econômica)6, fato que reforça a necessidade de adaptação do termo “regulação” ao contexto jurídico, político, social e econômico do Brasil.




    1.1.2 Perspectiva à luz do Direito Econômico, do Direito Administrativo e do Direito Constitucional




    O tema sobre a regulação estatal da atividade econômica é abordado nas Ciências Econômicas e nas ciências jurídicas. Nesta, sob a perspectiva do Direito Constitucional, do Direito Administrativo e do Direito Econômico.




    Há dissenso sobre a autonomia do Direito Econômico. Aos que defendem sua alocação como integrante do Direito Administrativo resta o argumento da competência administrativa regulatória estatal da exploração da atividade econômica. Parcela da doutrina aloca o Direito Econômico como parte do Direito Constitucional sob justificativa de que as bases do Direito Econômico se relacionariam diretamente com o Direito Constitucional (como Ordem Econômica). O debate se acentua com a disseminação da expressão “Constituição Econômica”.




    Vital Moreira sustenta que o Direito Econômico resulta em um Direito Administrativo da economia, compreendido pelo termo “Constituição Econômica”7. Quando o Direito Público passa a regular a interação entre o político e o econômico, nasce a ordem jurídica da economia, que se materializa nos textos constitucionais com dispositivos expressos acerca da ordem econômica8.




    A partir dessa positivação da Ordem Jurídica da Economia no nível Constitucional, o sistema econômico e o funcionamento de seu mercado respectivo não mais se definem livremente, mas é o Direito que passa a estabelecer a estrutura e funcionamento dos bens, do poder e das relações econômicas9.




    A expressão “Constituição Econômica” surgiu na Alemanha pós-Primeira Guerra Mundial, em período de grande turbulência política, social e econômica, contexto em que a Constituição passa a contemplar uma interação mais ativa com o Estado. Para Egon Bockmann Moreira: “As normas se despiram de seus atributos passivos (típico do Liberal Estado de Polícia) e passaram a contemplar a interação ativa do Estado no cenário econômico”10.




    A partir do final do século XIX, em cenário ideológico liberal, o domínio econômico era tido como próprio ao setor privado. Nesse contexto, se sobressaíram os abusos por parte do setor privado com relação aos direitos sociais, aos direitos dos trabalhadores e à exploração econômica. Como resposta, intensificou-se a intervenção do Estado nas relações econômicas, com o pleito por uma regulação estatal sobre o domínio econômico.




    As diretrizes políticas tornaram-se carregadas de deveres econômicos, num grau ascendente: já não mais bastavam as previsões normativas liberais de um Direito Civil ou um Direito Comercial. As relações que se punham exigiam uma normatividade de hierarquia superior e os textos constitucionais passaram a prever um feixe normativo específico, que a doutrina convencionou de denominar de “Constituição Econômica”11.




    O Direito Público passou a regular a interação entre o político e o econômico12. Surgiram textos constitucionais carregados de dispositivos expressos relacionados à ordem econômica. Para Egon Moreira: “A natureza da relação Estado-economia é alçada à institucionalização hierárquica superior nos respetivos textos constitucionais, fazendo parte essencial da ideia que se tem de próprio Estado”13.




    Muitos conceitos foram trabalhados para a expressão “Constituição Econômica”, entre os quais se destaca a definição de Gomes Canotilho14, como: “O conjunto de disposições constitucionais, regras e princípios, que dizem respeito à conformação da ordem fundamental da economia”; bem como o conceito de Vital Moreira:




    Conjunto de preceitos e instituições jurídicas que, garantido os elementos definidores de um determinado sistema econômico, institui uma determinada forma de organização e funcionamento e constitui, por isso mesmo, uma determinada ordem econômica15.




    A teoria da “Constituição Econômica” está ligada à reflexão sobre a adoção ou não de um modelo econômico constitucional por determinado Estado16. Liga-se à análise sobre a existência de determinadas regras constitucionais econômicas que estabelecem uma realidade econômica para aquele determinado Estado, designando a formatação dos modos de atuação deste Estado17.




    O termo “Constituição Econômica” de um Estado determina a decisão política tomada pelo Poder Constituinte sobre o modelo econômico daquela sociedade. Pode representar o reconhecimento de uma determinada ordem já existente (mundo do ser) ou que pretende transformar a realidade existente (mundo do dever ser)18.




    A partir da positivação da ordem jurídica econômica no texto constitucional, o sistema econômico e o funcionamento do mercado respectivo não se definem mais livremente. O Direito passa a estabelecer a estrutura e o funcionamento dos bens, do poder e das relações econômicas19.




    No Brasil, a origem do desenvolvimento do conteúdo contido no termo “Constituição Econômica” é relacionada a uma concepção social de Estado. Revela uma decisão sobre o modelo econômico de vertente social, em uma Constituição de caráter dirigente das ações estatais legislativas, executivas e judiciais (contrapondo-se à vertente liberal).




    Há quem sustente que a Constituição Federal brasileira não adotou decisão sobre o modelo econômico estatal, apenas estabeleceu diretrizes amplas a respeito, cujo conteúdo será definido pelo legislador e pelos administradores públicos, que deverão apenas seguir as largas balizas fixadas pela Constituição20.




    Em que pese a divergência doutrinária, nos alinhamos à parte significativa da doutrina, que reconhece o Direito Econômico como categoria autônoma do Direito, com seus próprios princípios, regras e doutrina21. A própria Constituição Federal brasileira alça o Direito Econômico como disciplina autônoma, dedicando-lhe capítulos específicos. O Título VII, “Da Ordem Econômica e Financeira”, Capítulo I, “Dos Princípios Gerais da Atividade Econômica”, trata da ordem econômica, estabelecendo princípios e diretrizes fundamentais para a economia do país, destacando-se o Art. 170 da Constituição Federal, que define os princípios gerais da atividade econômica, como a defesa da livre concorrência, a valorização do trabalho humano, a busca pelo pleno emprego e a defesa do consumidor.




    O Artigo 170 traz incisos que listam como princípios da ordem econômica: I – soberania nacional; II – propriedade privada; III – função social da propriedade; IV – livre concorrência; V – defesa do consumidor; VI – defesa do meio ambiente; VII – redução das desigualdades regionais e sociais; VIII – busca do pleno emprego e; IX – tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituídas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administração no país. Ainda o parágrafo único assegura a todos o livre exercício de qualquer atividade econômica, independentemente de autorização de órgãos públicos, salvo nos casos previstos em lei. Já o Art. 174 estabelece a possibilidade de atuação do Estado no setor econômico, quando necessário. O Art. 174 ampara a competência administrativa de regulação estatal.




    Em linhas gerais, os principais institutos de Direito Econômico constituem: a) a ordem econômica constitucional; b) a intervenção do Estado no domínio econômico; c) o controle sobre o abuso do poder econômico; d) o Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE); e e) os entes de regulação22.




    Em Direito Econômico, a regulação estatal está relacionada ao conjunto de mecanismos e políticas estatais orientados a controlar a atividade econômica em determinada economia de mercado23 e com as finalidades voltadas: (i) ao equilíbrio dos interesses públicos e privados, (ii) à promoção de eficiência econômica, (iii) a assegurar um ecossistema de livre e justa concorrência, (iv) a proteger o consumidor ou usuários e (v) à garantia de uma estabilidade de mercado.




    A regulação é objeto do Direito Econômico, mas também é do Direito Administrativo. O estudo sobre o processo de regulação, que inclui as medidas, os procedimentos, as normas e os regulamentos impostos pela Administração Pública, a incidir sobre as relações privadas, compõe o objeto de estudo do Direito Administrativo. Sobre o conceito de regulação, segue a análise de Vital Moreira:




    O conceito de regulação deve abranger todas as medidas de condicionamento da atividade econômica, revistas ou não de forma normativa. Na regulação haverá sim que distinguir os instrumentos de regulamentação normativa (lei ou outros instrumentos) e as medidas administrativas ou outras de intervenção (concertação convencional, polícia administrativa, subsídios e outros incentivos, medida de política financeira e monetária, etc). O essencial do conceito de regulação é o de alterar o comportamento dos agentes econômicos (produtores, distribuidores, consumidores) em relação ao que eles teriam se não houvesse regulação, isto é, se houvesse apenas as normas de mercado24.




    Na seara do Direito Administrativo, o termo “regulação” refere-se ao conjunto de normas, processos e mecanismos pelos quais o Estado exercerá a supervisão, o controle e o exercício do poder de sanção sobre a exploração da atividade econômica pelo setor privado. A regulação estatal, sob a ótica do Direito Administrativo, se relaciona ao processo de regulação coordenado pela Administração Pública sobre diversos setores da economia, incluindo: controle de preços, de monopólios, defesa da concorrência, estabilidade de mercado, proteção do consumidor. O objetivo da regulação sob a ótica do Direito Administrativo se relaciona com a promoção do interesse público, com a proteção dos direitos dos cidadãos e com a manutenção da ordem pública.




    A regulação estatal incide sobre atividades externas, sobre atividades prestadas por particulares enquanto agentes econômicos25. Pode incidir sobre todas as atividades econômicas indistintamente, caracterizando a relação geral de sujeição dos agentes econômicos ao poder estatal (campo da regulação normal), ou pode incidir sobre determinadas atividades econômicas privadas, caracterizando uma relação de sujeição especial de determinados agentes econômicos à ingerência estatal (campo da regulação excepcional). As atividades especiais que ensejam a regulação excepcional caracterizam atividades de relevância para o Estado, destacadas de forma expressa ou implícita na Constituição Federal, como é o caso da educação (Art. 209, CF), da saúde (Art. 197, CF) e de atividades financeiras (Art. 192, CF). Haverá relação de sujeição especial capaz de atrair a regulação excepcional quando a atividade econômica explorada pelo particular estiver relacionada a um valor de relevância constitucional26.




    1.2 Regulação e regulamentação




    O termo “regulação” não se confunde com a expressão “regulamentação”. Nos anos 1990, pós-criação das agências reguladoras no Brasil, teorias situavam o poder normativo da agência reguladora como espécie de regulamento executivo e autônomo ou como forma de delegação legislativa. Não demorou para que essa solução fosse considerada inadequada.




    O caput do Art. 174 da Constituição Federal dispõe que o Estado é agente “normativo” e “regulador” da atividade econômica, apontando duas atividades separadas. Em qual medida a regulação estatal compreende a atividade normativa da Administração Pública?




    Ricardo Marcondes Martins afirma que tecnicamente toda a atividade estatal é normativa, seja na função de julgar (edição de normas concretas), de administrar (edição de normas concretas) ou de legislar (edição de normas abstratas). Ressalta o autor, contudo, que o signo “normativo” é usado exclusivamente para a função de edição de normas abstratas. Quando os Arts. 49 e 169, §4º, da Constituição Federal indicam a competência normativa da Administração Pública, indicam uma competência da Administração de editar normas abstratas instrumentais das ponderações legislativas e constitucionais.




    Dito isso, Martins atribui dois sentidos ao termo “regulação”. O termo adotado pelo caput do Art. 174 da Constituição Federal se refere: (i) à função de edição de normas concretas nas funções de administração e de julgamento, atividades que compõem a “regulação em sentido estrito”, e (ii) à “regulação em sentido amplo”, que abrange a atividade normativa abstrata da Administração, instrumental das ponderações legislativas ou constitucionais27.




    Não se deve confundir normas editadas pelos reguladores com a própria função de regulação ou com o ato normativo autônomo de competência exclusiva do chefe do Poder Executivo (Art. 84, CF).




    [...] em termos de regulação de atividades econômicas, a lei não consegue tudo prever, havendo um espaço normativo de “reserva do regulador”. Assim, a polêmica acerca de função normativa das entidades reguladoras se insere em uma discussão mais profunda, que envolve a sua adaptação ao sistema tripartite oitocentista, subsumido no princípio da separação e do equilíbrio entre os poderes estatais, que impõe também uma revisão da hierarquia normativa. Nessa ordem de convicções, é jurídico sustentar a constitucionalidade do exercício da função normativa secundária pelas entidades reguladoras por não se detectarem qualquer usurpação da função legiferante, de competência do Poder Legislativo, nem, tampouco, do poder regulamentar de atribuição precípua do Chefe do Poder Executivo28.




    A atividade normativa abstrata instrumental que compõe o espectro de atuações do ente de regulação estatal pressupõe a existência de uma estrutura normativa no ordenamento jurídico brasileiro na qual a Constituição Federal se apresenta no mais elevado grau de hierarquia e à qual todas as leis infraconstitucionais devem se adequar. Em ordem decrescente, contamos com a lei complementar, a lei ordinária, os decretos e os demais regulamentos e os atos normativos inferiores, nos quais se incluem: portarias, resoluções e instruções, que, em razão do princípio da legalidade, possuem caráter dependente da lei29.




    Embora inegável o espaço normativo abstrato atribuído à Administração Pública indireta, em especial aos agentes reguladores da atividade econômica, para responder de modo rápido, flexível e dinâmico às demandas sociais e preencher as determinações legais, a atividade de regulação não se confunde com a atividade de regulamentação autônoma de leis, por ser aquela muito mais ampla e complexa e de competência constitucional exclusiva do Chefe do Poder Executivo.




    1.3 Natureza jurídica




    Quanto à natureza jurídica, a regulação se distingue dos modelos clássicos de intervenção do Estado na economia. Martins afirma que a regulação é incompatível com o poder de polícia:




    [...] o poder de polícia é incompatível com a regulação administrativa. Em relação à imposição de condicionamentos, de duas, uma: ou a regulação consiste em uma ordenação administrativa, numa mera efetivação do já fixado no plano abstrato do legislador, ou consiste nume imposição de proibições (obrigações de não fazer) não previstas em lei, mas nesse caso a imposição se restringe ao âmbito das relações especiais de sujeição relativas às atividades privadas sob regime especial30.




    A função permanente de supervisionar o jogo econômico, estabelecer certas regras, intervir com comandos alternados de incentivo e dissuasão para amortecer tensões, compor conflitos e assegurar a manutenção de um equilíbrio do conjunto, não se confunde com a fiscalização típica do poder de polícia. Via regulação da atividade econômica, o Estado não se coloca como ator, mas como árbitro do processo econômico, limitando a enquadrar a atuação dos operadores e em um esforço para harmonizar suas condutas.




    a) Regulação X poder de polícia




    A expressão “poder de polícia” é equívoca, porque engloba institutos distintos e submetidos a regimes inconciliáveis, quais sejam as leis e os atos administrativos: aquelas, de caráter superior; estes, de caráter subalterno31.




    Na maior parte dos casos, o poder de polícia constitui um poder essencialmente negativo, de restringir o exercício de direitos e liberdades individuais32. Em razão de objetivar a vedação de comportamentos nocivos ao interesse da coletividade, afirma-se que ele tem posição antinômica em relação a outras atribuições administrativas, como: serviço público e fomento.




    O poder de polícia tem por finalidade condicionar o exercício dos direitos individuais ao bem-estar coletivo e apresenta como princípio basilar clássico a predominância do interesse público sobre o particular; busca proteger o bem ou o interesse de todos ante o interesse individual ou de grupos individuais, quando aquele for ameaçado33.




    Quanto à atuação, o poder de polícia administrativa pode ser exercido: pela edição de atos normativos34 ou via o que se denomina de “police power”: atos concretos que, segundo José dos Santos Carvalho Filho, são “preordenados a determinados indivíduos plenamente identificados, como são, por exemplo, os veiculados por atos discricionários, como a multa, e por atos de consentimento, como as licenças e autorizações”35.




    Alexandre Santos de Aragão destaca que o poder de polícia é um dos temas que mais merece atualização, pois “remonta ele a épocas em que a Administração Pública possuía uma competência ‘natural’ e genérica para conformar os direitos individuais a um metafísico ‘interesse público’”36.




    Questiona-se se a atividade de regulação estatal caracterizaria poder de polícia ou transcenderia esse conceito. Em face das novas perspectivas do Estado Democrático de Direito, somadas à multiplicidade de funções assumidas pelo modelo político de perfil regulador da economia, a atividade de regulação estatal se traduz em uma variada gama de técnicas restritivas e moduladoras da liberdade de indústria e de comércio, fazendo-se necessário ajustes ao conceito de poder de polícia ou mesmo optar pela sua transcendência. Carlos Ari Sundfeld orienta a classificação da regulação estatal como Direito Administrativo Ordenador, em oposição ao Direito Administrativo Prestacional, que corresponderia à “[...] parcela da função administrativa desenvolvida com o uso do poder de autoridade, para disciplinar, nos termos e para os fins da lei, os comportamentos dos particulares no campo que lhe é próprio”37.




    b) Regulação como categoria autônoma de intervenção estatal




    Marçal Justen Filho indica que: “A ampliação da complexidade socioeconômica conduziu à necessidade de ampliação do conceito de intervenção estatal”. Para o autor, “a regulação é um estágio posterior nessa evolução, em que o Estado restringe a autonomia dos particulares, visando a constrangê-los ou a induzi-los a produzir as condutas reputadas como socialmente úteis ou indispensáveis”38.




    O aumento da complexidade socioeconômica por si só forçou e continuamente força o Estado a assumir novas e múltiplas feições além das suas competências soberanas tradicionais, como é o exemplo dos mecanismos de intervenção indireta relacionados ao exercício da competência administrativa regulatória. O contexto atual de atuação estatal pressiona um novo conceito do poder de polícia, que o distancie de sua raiz tradicional publicista e o adeque ao contexto do Estado Social e Democrático de Direito, ou mesmo exige que se construa um novo conceito autônomo de atuação estatal, diferente do poder de polícia.




    A intervenção do Estado via regulação se manifesta com objetivos econômicos, mas com efeitos sociais39 e econômicos inevitáveis, a exemplo de medidas ambientais, urbanísticas, de normalização, de disciplina das profissões, entre outras.




    A regulação estatal, sob a ótica da organização administrativa, pode ser compreendida como medida de ordenação administrativa setorial/sistêmica. Compreende uma especialização dos diversos setores do sistema jurídico, no qual interagem legislações cada vez mais específicas, que comportam conhecimentos jurídicos e técnicos do setor normatizado. Essa especialização implica uma segmentação de instrumentos legais e a formação de diversos subsistemas legislativos. Sérgio Guerra afirma:




    A regulação estatal representa um estado de equilíbrio e de regularidade no funcionamento de um subsistema, mediante regras, em sua maioria, elaboradas com alto grau de tecnicidade e complexidade. Essas regras devem ser observadas em determinado comportamento ou situação, afetando-se, minimante, direitos e garantias fundamentais do cidadão40.




    A assunção de atividades econômicas de relevante compromisso social pelo setor privado ocasionou esferas de regulação estatal via entidades estatais descentralizadas, com amplas funções e amplo conhecimento técnico sobre os setores regulados, criando um panorama de regulação descentralizado, técnico e com atribuição de poderes diversos, capaz de propiciar uma atuação com alternância entre técnicas de incentivo e de repressão de condutas com o objetivo de concretizar os interesses específicos de cada política setorial subjacente.




    Sob a ótica do princípio da eficiência, a regulação estatal precisa alcançar o melhor resultado possível, com relação ao interesse público substantivo almejado, a partir do menor custo possível, com relação ao sacrifício de outros interesses constitucionalmente protegidos.




    A noção moderna de regulação demanda a necessidade de diálogo entre regulador e os agentes sujeitos à atividade regulatória, com o objetivo de tornar a regulação mais qualificada, mais aderente às necessidades e perspectivas da sociedade.




    O Estado atual encontra dificuldades para impor as regras construídas unilateralmente sobre os regulados, fazendo-se necessário que a atuação estatal seja pautada pela negociação, pela transparência e pela permeabilidade dos interesses e das necessidades dos regulados. O caráter de imposição unilateral da vontade da autoridade estatal dá lugar, na moderna regulação, à necessidade de mediação de interesses, exercendo o Estado sua autoridade não de forma meramente impositiva, mas de forma construtiva, se auxiliando do privado para a construção das regras, arbitrando interesses e tutelando hipossuficiências41.




    Ismael Mata afirma que o conceito de regulação, sob a ótica do Direito Administrativo, é composto pelas seguintes características: a) ação distinta e externa da atividade regulada; b) limitação à liberdade do regulado; c) política pública que responde ao interesse público; d) pressupõe um padrão, um modelo, que corresponde à conduta desejada das atividades do regulado; e) conduta legitimada na norma regulatória, cujo cumprimento pelo particular é objeto de fiscalização do regulador; f) processo permanente e dinâmico, que pressupõe constantes ajustes, visando assegurar a regularidade e a continuidade dos serviços prestados42.




    Santiago Munhoz Machado ressalta a “permanência” do exercício de regulação estatal ao afirmar que a regulação é um conjunto de técnicas de intervenção pública no mercado que resulta em um controle prolongado e localizado sobre determinada atividade de relevância social43.




    Em face dessa multiplicidade de características da regulação, o conceito assume contornos e feições que o dissociam da clássica intervenção do Estado na ordem privada representada pelo poder de polícia.




    1.4 Regulação da atividade econômica à luz do Direito Administrativo




    Na doutrina econômica clássica a regulação se apresente como instrumento para suprir as deficiências de mercado. Nas palavras de Marçal Justen Filho: “As visões originárias do início do século XX reputavam que a regulação refletia a necessidade de um agente externo adotar providências destinadas a eliminar defeitos ou insuficiências de mercado”44. Por esse motivo restou difundida a expressão “regulação econômica”45.




    A “mão invisível” do mercado não garante eficiência econômica. Não resultou em alocação eficiente de recursos, nem na equidade econômica ou em distribuição equitativa desses recursos46. A regulação tem a função de suprir as falhas da “mão invisível” do mercado47.




    A regulação estatal dos setores econômicos explorados pela iniciativa privada se justifica porque objetiva interferir sobre eles, de modo a alterar aspectos da evolução natural, mas não desejada, dos fatos, como as deficiências de mercado48. As deficiências ou as falhas de mercado são apresentadas pelos economistas como: abuso do poder econômico, distribuição assimétrica de informações, presença de externalidades e distribuição desigual de bens públicos, conceitos que serão tratados mais adiante.




    Sob uma perspectiva economicista, a regulação se mostra como instrumento estatal apto a suprir as falhas resultantes do funcionamento e das operações de mercado. Destaca-se a necessidade de equilíbrio no exercício do poder de mercado, de distribuição equitativa de bens públicos, de mitigação dos efeitos das externalidades e das assimetrias informacionais, principal foco do poder regulatório para construção de um ambiente de concorrência justo e do desenvolvimento econômico sustentável49.




    Para Santiago Muñoz Machado, a regulação se justifica para controlar o poder dos monopólios, controlar os benefícios inesperados decorrentes de mudanças súbitas em determinados preços, corrigir o incremento de custos de determinados serviços, compensar informações inadequadas por parte dos prestadores de serviços, evitar excessiva e prejudicial competição, bem como aliviar a escassez50.




    Embora a regulação econômica seja setorizada e conduzida por autarquias de regime especial, com capacidade técnica para compreensão e regulação adequada dos diferentes setores da exploração da atividade econômica, assimila-se a ideia de que o Estado deve realizar um planejamento ordenado ou planificado de toda a ordem econômica, capaz de tratá-la de forma coerente e harmônica51.




    É indispensável ressaltar que a finalidade da regulação da atividade econômica não se encerra sob a perspectiva e a finalidade apenas econômica. As finalidades regulatórias se relacionam a valores fundamentais consagrados na Constituição Federal e com a execução de políticas públicas orientadas para o setor regulado e para a sociedade, sejam elas de ordem econômica ou não.




    Constitui um reducionismo considerar que a regulação estatal se relaciona apenas a obtenção de maior eficiência econômica possível. Para Marçal Justen Filho: “É imperioso tomar consciência dessa condição instrumental da atividade regulatória do Estado, sob pena de neutralizar-se eticamente a ação estatal”52. E segue:




    Defende-se, por isso, a concepção de ser a regulação um conjunto ordenado de políticas públicas que busca a realização de valores econômicos e não econômicos, reputados essenciais para determinados grupos ou para a coletividade em seu conjunto. Essas políticas envolvem a adoção de medidas de cunho legislativo e de natureza administrativa, destinadas a incentivar práticas privadas desejáveis e a reprimir tendências individuais e coletivas incompatíveis com a realização dos valores prezados. As políticas regulatórias envolvem, inclusive, a aplicação jurisdicional do Direito53.




    A partir da segunda metade do século XX, nota-se um movimento no sentido de ampliar a dimensão da regulação sobre a atividade econômica, para fins de abranger a perspectiva social dessa prática, visando à realização de outros fins de interesse comum, como, por exemplo, a proteção do meio ambiente, dos direitos das minorias, da dignidade da pessoa humana, entre outros.




    Sob uma perspectiva jurídica, a regulação do Estado na economia corresponderia a uma forma de intervenção, visando alcançar interesses públicos no âmbito da atividade econômica, cabendo às entidades de regulação editarem normas técnicas (atividade de regulamentação), desde que observado o espaço conferido pela lei54, que por sua vez é editada a partir da avaliação e votação das políticas públicas subjacentes para cada setor.




    Cabe considerar que a Constituição Federal utiliza conceitos amplos que repercutem no desenvolvimento econômico do Estado, cujo conteúdo lhe cabe regular de forma integrada para promoção das finalidades do Estado de Direito brasileiro, como é o caso do “desenvolvimento humano, social e econômico” (Art. 216-A), “desenvolvimento cultural e socioeconômico” (Art. 219), “desenvolvimento nacional equilibrado” (Art. 174).




    A atividade regulatória estatal precisa ser orientada ao interesse público, que se revela, em última instância, no objetivo de desenvolvimento nacional equilibrado do Art. 174 da Constituição Federal, sem ignorar as dinâmicas e os objetivos setoriais, sob pena de a regulação se mostrar ineficaz e inidônea para a finalidade de gerar mudanças no comportamento dos agentes econômicos e alcançar o desenvolvimento nacional sustentável desejado.




    Quando a Constituição Federal determina, logo em seu Art. 1º, como fundamentos da República, a dignidade da pessoa humana, os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa (incisos III e IV) e, como objetivos, a construção de uma sociedade livre, justa e solidária, a erradicação da pobreza e da marginalidade e a redução das desigualdades sociais e regionais (incisos I e III) e, por outro lado, no capítulo sobre a ordem econômica (Art. 170), estabelece que ela se fundamenta na valorização do trabalho humano e da livre iniciativa para assegurar a existência digna e compatível com a justiça social, não se visualiza no texto constitucional nenhuma hierarquia da livre iniciativa com relação aos demais princípios, mas a clareza de que a livre iniciativa precisa ser integrada com os princípios da valorização social do trabalho e da justiça social.




    Nesse sentido, a Lei de Liberdade Econômica merece algumas críticas relacionadas ao debate sobre regulação estatal da atividade econômica, na medida em que parte de uma ideologia liberal econômica de intervenção mínima dissociada da Constituição Federal brasileira. Alça o direito à liberdade e à propriedade à categoria de direito constitucional mais relevante, sem compatibilizá-las com as noções constitucionais de justiça social e valorização social do trabalho55. Nesse contexto, Ana Frazão ressalta a função do Estado na economia como constitutiva dos mercados, e não meramente exógena, como mero expectador do jogo econômico:




    [...] a Lei de Liberdade Econômica, a pretexto de valorizar a livre iniciativa e desburocratizar a economia, vai muito além desse objetivo, até porque confunde desburocratização com desregulação e adota a premissa equivocada de que o Estado é exógeno à economia, ignorando a realidade de que ele é constitutivo dos mercados56.




    A Lei de Liberdade Econômica, ao defender uma ideia de intervenção mínima e o mito de defender a primazia das transações econômicas naturais da intervenção “artificial” do Estado, acaba flexibilizando a atuação administrativa em pontos cujas consequências são prejudiciais a todos os cidadãos e à própria sustentabilidade da exploração da atividade econômica57.




    No contexto das democracias constitucionais contemporâneas, o debate sobre a intensidade da regulação é questão superada e substituída pela qualidade da regulação. A intervenção estatal resultante do exercício da competência regulatória transcende o objetivo de corrigir as falhas de mercado sob perspectiva estritamente econômica. Impõe simultaneamente outros vieses decorrentes da compatibilização da liberdade de exploração da atividade econômica com princípios de diversas outras ordens, imprescindíveis para o desenvolvimento equilibrado e sustentável do Estado. A análise das deficiências de mercado típicas e setoriais, as políticas públicas e a atuação do regulador, deverão considerar as perspectivas sociais, ambientais, culturais, entre outras, como inerentes à atividade de regulação da atividade econômica.




    Ao contrário do que pretende mostrar a ideologia liberal econômica, o crescimento meramente econômico, se atingido em violação ao meio ambiente, à segurança, à saúde ou mesmo em violação a normas do trabalho e da justiça social não leva à harmonia social, mas gera desigualdade em níveis nocivos ao Estado58, implicando danos aos cidadãos e recessão econômica. O crescimento econômico precisa estar alicerçado em critérios mínimos de justiça social e de respeito a outros direitos fundamentais de igual envergadura, tal como preconiza a Constituição Federal e como sustentavam os liberais clássicos59.




    O Estado Democrático de Direito brasileiro apresenta o paradigma da ordem econômica constitucional. Procura avançar em relação às ideologias do Estado liberal e do Estado social, na medida em que propõe um arranjo diferente entre mercado e sociedade, uma situação intermediária entre as ideologias anteriores, entre um Estado ausente e um Estado interventor. Nesse modelo, a livre iniciativa não é um valor absoluto, mas deve ser compatibilizado com outros valores de igual envergadura constitucional: meio ambiente, valorização do trabalho, função social da empresa, direito do consumidor, entre outros.




    A partir dessa concepção acerca da finalidade regulatória da atividade econômica, concebemos a regulação estatal, sob a perspectiva do Direito Administrativo, como o exercício permanente de competência constitucional do Estado, mediante atuação de autarquias especiais independentes com função de regulação, equivalente ao conjunto de processos dinâmicos e de atividades direcionadas a criar, aplicar e supervisionar o cumprimento de regras, normas e políticas voltadas a condicionar, orientar e limitar a conduta de atores privados e empresas em setores específicos da economia e da sociedade, cuja finalidade é a de promover o interesse público, abrangendo a garantia da justa concorrência, mas em perder de vista a proteção dos trabalhadores e do trabalho, da livre iniciativa, a proteção aos consumidores, do meio ambiente, aos cidadãos, entre outros objetivos de relevância social; além de promover o equilíbrio entre os interesses privados e o bem-estar público; e garantir que os regulados atuem com eficiência, transparência e alinhados aos princípios do Estado e às normas incidentes sobre o setor regulado.




    1.5 Deficiências ou falhas de mercado




    Tradicionalmente, as deficiências ou as falhas de mercado são concebidas como justificativa última para a regulação em nome do interesse público, abordagem que ficou conhecida como Teoria do Interesse Público60. As deficiências de mercado podem ser divididas em: deficiência de concorrência, externalidades, acesso aos bens coletivos e assimetrias informacionais61.




    1.5.1 Deficiência de concorrência




    A deficiência de concorrência se caracteriza quando inexiste ambiente de disputa equilibrada em determinado mercado, impedindo o seu funcionamento eficiente. A deficiência de concorrência pode derivar de monopolização do mercado por certo agente, permitindo o controle de preços e condições para ampliar sua margem de lucro, resultando em redução da eficiência econômica do sistema, ou de práticas pontuais por parte de participante do mercado incompatíveis com a livre concorrência62.




    Ricardo Marcondes Martins63 se refere às deficiências de concorrência como poder econômico, traduzido como o poder de controlar preços, que inexiste em um ambiente de perfeita concorrência, destacando dois tipos: o monopólio, marcado pela presença de muitos compradores e apenas um vendedor em determinado mercado, e o monopsônio, que se revela na capacidade de o comprador controlar o preço64.




    Caso diagnosticada deficiência de concorrência, faz-se necessária a intervenção de autoridade externa que imponha aos agentes econômicos ações ou omissões necessárias, com vistas à obtenção de resultados econômicos eficientes65.




    1.5.2 Externalidades




    Externalidades são circunstâncias que produzem efeitos econômicos relevantes que não se refletem diretamente nos preços praticados. Constituem efeitos colaterais indesejados da exploração da atividade econômica, sem repercussão na formação do preço, revelando uma alocação ineficiente de recursos.




    As externalidades podem ser: (i) negativas, impondo custos não desejados para a sociedade, como é o caso da poluição produzida por determinado industrial que remete à coletividade o ônus de arcar com a reparação do dano ambiental respectivo; ou (ii) positivas, representadas por benefícios não desejados dos quais a sociedade se aproveita, como a educação, que impacta positivamente toda a sociedade, para além da relação aluno-educador.




    A externalidade negativa representa uma transferência indevida para terceiros dos custos inerentes à exploração de determinada atividade econômica, custos estes que não foram internalizados pelo agente poluidor na cadeia de produção.




    A constatação de uma determinada externalidade negativa, ou seja, de danos suportados indevidamente por toda a sociedade decorrente de exploração de determinada atividade econômica, revela a insuficiência da “mão invisível” do mercado para produzir os efeitos necessários ao atendimento do bem comum. Via regulação do mercado é preciso obter a distribuição justa dos custos, diretos e indiretos, inerentes à produção.66




    Dito de outra forma, as externalidades decorrem do resultado negativo derivado da exploração de uma atividade econômica, que implica em prejuízos suportados por terceiros não diretamente envolvidos. Na maior parte das vezes, esses terceiros sequer anuiram ou se beneficiaram da exploração dessa atividade econômica.




    As externalidades culminam em falhas de mercado, porque o preço e/ou a quantidade de bens e serviços produzidos não refletem adequadamente os custos respectivos de produção. Para lidar com as externalidades via política regulatória, é preciso antever os custos gerados à sociedade não suportados pelos fabricantes/prestadores de serviços e decorrentes do processo produtivo ou negocial, impondo, via regulação, impostos, subsídios ou outras estratégias análogas para internalizar os custos ou os benefícios externos aos custos de produção e/ou negociação e obter um resultado mais eficiente e socialmente mais desejado67.




    1.5.3 Acesso aos bens coletivos




    A deficiência relacionada ao “acesso de bens coletivos”, se relaciona com a necessidade de garantir o acesso às utilidades necessárias a todos os membros da coletividade, sob pena de que, caso o acesso seja submetido à exclusiva livre regulação do mercado, parcela grande da coletividade fique desprovida de bens e serviços essenciais, como é o caso do acesso à saúde, à educação, à energia elétrica, entre outros. Nas palavras de Marçal Justen Filho: “Muitas vezes a racionalidade da conduta coletiva apenas pode ser obtida através da atuação de um agente externo, capaz de dimensionar a extensão dos efeitos negativos coletivos derivados da busca individual pela autossatisfação”68.




    Assim, a deficiência de mercado relacionada ao acesso a bens coletivos se refere à situação na qual o mercado não fornece, por si só, de maneira eficiente ou equitativa determinados bens ou serviços que são de interesse coletivo, necessários para a sociedade como um todo e por isso não podem ser excluídos de nenhum indivíduo ou grupo, como é o caso do direito ao saneamento básico, à segurança e à saúde pública.




    A deficiência de mercado, nesses casos, pode decorrer de falta de incentivo econômico em uma sociedade de livre mercado para produção ou preservação adequada de bens coletivos indispensáveis. Nessas situações, a regulação estatal tem como objetivo garantir o acesso equitativo e eficiente a esses bens e serviços considerados essenciais.




    1.5.4 Assimetria informacional




    A assimetria informacional se relaciona ao acesso desigual, entre os participantes do mercado e a sociedade, às informações relevantes inerentes ou decorrentes do processo de produção de bens ou serviços.




    Parte-se do pressuposto de que, para aqueles que possuem acesso e até domínio das informações relacionadas ao processo de produção, ao próprio produto, ao funcionamento do mercado ou ao processo negocial, o risco intrínseco na tomada de decisões é expressivamente mais baixo do que para aqueles que desconhecem informações relevantes que influenciariam em sua tomada de decisões.




    Essa condição de hipossuficiência informacional leva à tomada de decisões viciadas, porque se desconhecem fatores substanciais que afetariam a decisão quanto à forma de contratação, podendo impactar inclusiva no ato de contratar. Segundo Justen Filho:




    A assimetria da informação significa, então, que os diversos agentes que participam do processo econômico detêm diferentes graus de informação, o que significa que alguns dispõem de melhor condição de escolha do que outros. Mais ainda, a titularidade da informação se transforma em uma espécie de bem econômico de segundo grau, já que propicia grandes vantagens econômicas. Daí deriva que os titulares do conhecimento tentam evitar a difusão para a coletividade das informações mais fundamentais69.




    No caso de assimetrias informacionais, o Estado deve intervir para obrigar os prestadores de serviços e os produtores de bens a prestar informações suficientes, claras e objetivas para propiciar a tomada de decisão sobre o consumo ou a fruição consciente do bem ou do serviço.




    Não se pode olvidar, ademais, que os agentes atuantes no mercado detêm diferentes condições subjetivas que não decorrem apenas da variação da situação financeira de cada ator no mercado, mas do conhecimento profissional de determinados agentes em detrimento de outros, capazes de se organizarem e se estruturarem de forma a produzir e fazer circular bens no mercado, conhecendo profundamente as qualidades positivas e negativas do produto ou do serviço e das condições de mercado.




    1.6 Conceito e relevância do mercado de valores mobiliários




    Antes de tratar sobre a relevância do mercado de valores mobiliários, se faz necessário diferenciá-lo do mercado financeiro, definir seu conceito e, finalmente, pontuar a interface entre os dois mercados.




    1.6.1 Diferenças entre mercado de valores mobiliários e mercado financeiro e conceito




    Cabe aqui diferenciar e definir o objeto de incidência do “mercado financeiro” e do “mercado de valores mobiliários”, ambos integrantes do sistema financeiro.




    Sistema financeiro é definido por Raquel Sztajan como “um conjunto de normas, práticas e instituições que permitem mobilizar recursos e pô-los à disposição de pessoas que precisem de financiamento”.70 O Sistema Financeiro Nacional brasileiro é segmentado pelo mercado monetário71, pelo mercado financeiro, pelo mercado de valores mobiliários, pelo mercado cambial72 e pelo mercado de seguros.




    O mercado de valores mobiliários brasileiro está inserido em um sistema maior: o Sistema Financeiro Nacional (SFN)73. O Conselho Monetário Nacional (CMN) é o órgão deliberativo máximo do SFN, responsável por formular a política econômica brasileira objetivando propiciar condições favoráveis para o seu desenvolvimento74.




    Nelson Eizerik utiliza a expressão única “mercado financeiro e de capitais” para designar o “conjunto de mecanismos voltados para a transferência de recursos entre os agentes econômicos”75. Eizerik equipara as expressões: “sistema financeiro” e “mercado financeiro e de capitais”.




    Otávio Yazbek afirma que a expressão “mercado financeiro” pode ser utilizada em dois sentidos: “mercado financeiro em sentido estrito”, o qual idêntica como “mercado de crédito” (ou “mercado bancário”), e a expressão “mercado financeiro em sentido amplo”, que abrange o mercado de valores mobiliários, o mercado de crédito, o mercado monetário e o mercado cambial. Yazbek equivale as expressões “sistema financeiro” e “mercado financeiro em sentido amplo”76.




    Mostra-se adequado distinguir dois segmentos: de um lado, o mercado financeiro, no qual se concentra o mercado de crédito e o mercado bancário, cuja função central, nas palavras de Eizerik, é a de “mobilização e canalização dos excedentes efetuados por meio de um intermediário financeiro que se coloca entre o investidor e o beneficiário do investimento”77, e, de outro lado, o mercado de valores mobiliários, que possui como função propiciar o financiamento direto da atividade econômica, ligando investidores e tomadores de capital, via aquisição de valores mobiliários disponibilizados por estes e adquiridos por aqueles, comercializados em mercado específico. Segundo Yazbek, o mercado de valores mobiliários consiste na relação de financiamento da atividade econômica diretamente pelo particular, via negociação de instrumentos financeiros no âmbito de estruturas de intermediação não bancárias:




    [...] relação de financiamento que se estabelece entre o prestador de recursos e seu beneficiário, a partir da emissão, por este último, de obrigações primárias ou diretas, como ações, debêntures ou commercial papers, adquiridas por aquele primeiro. Também para esse tipo de mercado são criadas estruturas de intermediação, tanto para as movimentações financeiras quanto para permitir a aproximação eficiente entre os agentes interessados78.




    Embora ambos os mercados, financeiro e de valores mobiliários, concentrem a função geral de propiciar a transferência de recursos entre os agentes que poupam mais do que investem (os designados agentes econômicos superavitários ou poupadores) para os agentes que investem mais do que poupam (os designados agentes econômicos deficitários ou tomadores), o mercado financeiro se identifica pelo papel central dos bancos como intermediários nas relações de crédito. Neste, os bancos atuam como contraparte nas sucessivas operações próprias de intermediação financeira79. Yazbek destaca o papel central dos bancos no conceito de mercado financeiro (também chamado de mercado crédito ou mercado bancário):




    [...] a mobilização e canalização dos excedentes é efetuada por meio de um intermediário financeiro que se coloca entre o investidor e o beneficiário do investimento. Este seria, como já referido, um dos papéis típicos das instituições bancárias, que captam valores (por meio das suas operações passivas), repassando-os a terceiros (por meio das operações ativas), nos dois casos figurando como as contrapartes de seus clientes. A remuneração dessas instituições é, de início, um spread, ou seja, a diferença entre o custo de captação (o que se paga ao investidor originário) e o custo que se cobra ao beneficiário final daqueles valores. Por essa centralidade de figura do intermediário, o mercado bancário é, como esclarece Mosquera, um mercado “de intermediação bancária”.




    O que caracteriza uma instituição como financeira é o desempenho das atividades de captação de recursos em nome próprio, seguida de repasse mediante operação de mútuo financeiro, em caráter habitual e com intuito de auferir lucro (atividades habituais e remuneradas80 de intermediação de circulação de dinheiro em nome próprio e sob responsabilidade pela liquidação).




    As instituições financeiras também desenvolvem atividades acessórias no sistema financeiro, como: cobrança de títulos, transferências eletrônicas, aluguel de cofres, custódia de títulos, etc. Além de outras atividades não acessórias, como: arrendamento mercantil, operações de compra e venda de moeda estrangeira, administração de fundos de investimentos, underwriting81 de valores mobiliários, etc., fato que não descaracteriza sua classificação como tal.




    O mercado de valores mobiliários difere do mercado financeiro, porque naquele a relação de financiamento se estabelece diretamente entre o prestador de recursos e o seu beneficiário (sem intermediação bancária), a partir de emissão de obrigações primárias ou diretas82, como ações, debêntures, commercial papers, adquiridas diretamente pelo investidor no mercado primário83. Nesse mercado, o intermediário se caracteriza como mero interveniente (e não como contraparte), apenas presta serviços de aproximação, representação ou liquidação de operações para seus clientes, partes reais das negociações84.




    No mercado de valores mobiliários, especialmente no mercado secundário85, há uma figura central caracterizada pela existência da Bolsa de Valores86 ou bolsas de balcão87, mas que, todavia, funciona meramente como ambiente eletrônico ou físico onde se operam as movimentações financeiras. Consiste em local eficiente para a aproximação das unidades econômicas deficitárias e dos agentes econômicos superavitários.




    No mercado de valores mobiliários, o investimento se materializa via emissão pública de valores mobiliários pelas companhias e sua aquisição direta pelos investidores não se trata, a princípio, de empréstimo88. As companhias emissoras de títulos mobiliários não são contratadas para devolver os recursos aos investidores, mas para remunerá-los sob a forma de dividendos ou pela diferença do valor de mercado da companhia entre a aquisição e a venda da participação acionária. O mercado de valores mobiliários é um mercado eminentemente de risco, pois não há certeza quanto ao retorno dos investimentos, fator que depende do desempenho da atividade empresarial explorada pelo emissor.




    Conceitua-se o mercado de valores mobiliários como o segmento do sistema financeiro no qual são criadas as condições e o ambiente próprio para que as unidades produtivas suficientemente organizadas e habilitadas pelo ente regulador captem recursos diretamente dos investidores por meio da emissão de instrumentos financeiros, com o objetivo principal de financiar suas atividades e/ou viabilizar projetos de investimentos. No mercado de valores mobiliários, propicia-se que os instrumentos financeiros possam ser negociados diretamente com os próprios poupadores, seja em ambiente da Bolsa de Valores, futuros e mercadorias, seja no chamado mercado de balcão.




    No presente estudo utiliza-se a expressão “mercado financeiro” para designar o mercado de crédito e a expressão “mercado de valores mobiliários” para designar o ambiente de negociação de valores mobiliários, assim definidos no Art. 2º da Lei nº 6.385/1976|. Compete à Comissão de Valores Mobiliários (CVM) regular o mercado de valores mobiliários, ao passo que compete ao Banco Central do Brasil (Bacen) regular o mercado financeiro.




    1.6.2 Interface entre mercado de valores mobiliários e mercado financeiro




    A distinção conceitual entre os dois mercados, financeiro e de valores mobiliários, não afasta o reconhecimento dos pontos de interface e de convergência, cada vez mais acentuados, reconhecendo-se que as atividades, os agentes e os instrumentos atuantes em um e outro mercado estão altamente integrados entre si.




    Os produtos oferecidos e as estratégias praticadas no mercado financeiro e no mercado de valores mobiliários, em diversas situações, integram-se em soluções complexas que afetam classificações rígidas e dicotômicas dos dois mercados.




    A classificação entre mercado financeiro e mercado de valores mobiliários foi desenvolvida segundo lógica de contraposição entre o modelo de “bank oriented” (mercado de crédito) e o modelo de “market-oriented” (mercado de investimentos), dualidade que se refletiu nas estruturas regulatórias de ambos os mercados89.




    No caso brasileiro, o desenvolvimento do debate institucional sobre conceitos de mercado financeiro e de mercado de valores mobiliários foi impulsionado em meados da década de 1960, por decisão de cunho político90e em contexto econômico de grande inflação e de recessão econômica91. Buscavam-se alternativas para o financiamento do processo de desenvolvimento nacional, até então atrelado ao modelo “bank oriented” (mercado de crédito bancário). Como estratégia de capitalização da unidade produtiva do país, emergiu com força o modelo “market-oriented” (mercado de investimentos), resultando na própria criação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), em 1976.




    Desde a criação da CVM até hoje, os mercados direito e indireto de financiamento da atividade econômica se complexificou. A realidade econômica, dinâmica e complexa, atropelou as classificações teóricas dos dois mercados, financeiro e de valores mobiliários. Como resultado dos processos de inovação financeira há inúmeras relações negociais que permeiam, concomitantemente, o mercado financeiro e o mercado de valores mobiliários, como é o caso das atividades securitárias92, fundos de direitos creditórios93 e operações com derivativos94.




    Na tentativa de aproximação entre realidade e teoria, desenvolvem-se novas formas de classificação das atividades financeiras, inclusive para fins regulatórios95.




    1.6.3 Relevância do mercado de valores mobiliários




    Uma das frentes de estudo no âmbito das Ciências Econômicas é o desenvolvimento econômico, no qual se analisam estratégias de longo prazo voltadas ao crescimento econômico sustentável.




    Sob a perspectiva das Ciências Econômicas, o crescimento econômico é caracterizado como “a expansão do Produto Nacional Bruto de um país, ou seja, é a expansão de sua capacidade de produção”96, associado, nas economias de mercado, ao crescimento dos fatores de produção (trabalho e capital) e ao processo tecnológico. O crescimento econômico viabiliza, em última análise, o aumento da renda e do crescimento dos níveis de bem-estar social.




    O desenvolvimento financeiro de um país abrange o crescimento qualitativo e quantitativo do sistema financeiro (que compreende os mercados financeiro, de valores mobiliários, securitário e cambial), a sua eficiência e estabilidade, o crescimento econômico e a inclusão financeira. O desenvolvimento do sistema financeiro é parte importante do processo de desenvolvimento de um país, juntamente com as políticas econômicas, de educação financeira, dos investimentos em infraestrutura, entre outros fatores.




    Segundo Mailson da Nobrega, Gustavo Loyola, Ernesto Moreira Guedes Filho e Denise de Pasqual, existem três caminhos para associar poupança e investimento:




    1. O autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus próprios recursos para investir, 2. O governo, quando financia certas atividades usando a arrecadação de tributos ou a imposição de mecanismos compulsórios de poupança; 3. O financiamento via mercado financeiro e de capitais97.




    Para os autores, o autofinanciamento seria o método de financiamento mais simples, primitivo e limitado. O financiamento público é limitado, sujeito a distorções e envolve mecanismos impositivos, seja na captação, seja na aplicação dos recursos. O financiamento privado via mercado financeiro e/ou via mercado de valores mobiliários é o mais eficiente.




    Foi realizada análise abrangente por Ross Levine e Ash Demirguç-Kunt sobre o crescimento econômico e o desenvolvimento do sistema financeiro, envolvendo dados de quarenta e oito países. Nos países de baixa renda e de pouco crescimento econômico, predominam os bancos comerciais e os bancos centrais detentores de grande importância na participação dos ativos financeiros totais. À medida que a economia cresce, o mercado de ações se desenvolve e se proliferam os intermediários financeiros especializados. Na medida em que a renda cresce, o sistema financeiro aloca mais crédito para o setor privado98.




    O mercado de valores mobiliários integra o sistema financeiro e impulsiona o desenvolvimento financeiro. A dinâmica do mercado de valores mobiliários possibilita a mobilização de recursos da poupança popular em direção às unidades produtivas e se mostra eficiente instrumento para possibilitar o crescimento econômico. A dinâmica de financiamento direto da atividade econômica, a partir do direcionamento da poupança popular para o setor produtivo, via mercado de valores mobiliários, pode propiciar a partir de um funcionamento ótimo: 1. o crescimento de empresas com a injeção de capital mais barato em detrimento do empréstimo bancário; 2. maior retorno financeiro aos investidores-poupadores, uma vez que seriam remunerados na proporção do crescimento das empresas; e 3. o resultante crescimento do Produto Interno Bruto do país, fato que pressionaria o desenvolvimento do próprio setor financeiro em uma relação de retroalimentação.




    A importância do desenvolvimento financeiro para o crescimento de um país foi o objeto de estudo do Nobel de economia John Hicks, que, em 1969, associou o crescimento econômico com a Revolução Financeira. John Hicks apresentou a ideia de que a Revolução Industrial precisou aguardar a Revolução Financeira para que esta propiciasse, via mercado de valores mobiliários, o financiamento dos projetos que demandavam capital intensivo e liquidez. Segundo Hicks, a maior parte das inovações da primeira fase da revolução já havia sido inventada, mas carecia de grande volume de capital de longo prazo para sua implementação, o que apenas se fez possível a partir do desenvolvimento do sistema financeiro, e com o desempenho do mercado de valores mobiliários capaz de agregar diversas poupanças individuais e garantir a liquidez dos investimentos99.




    Demonstrou-se que a relação entre crescimento econômico e desenvolvimento financeiro é dialética. Na medida em que a economia cresce, o mercado de ações se desenvolve e pressiona a ampliação da estrutura de captação de recursos, com a profusão de profissionais especializados na intermediação da captação e na aplicação dos recursos. Por outro lado, o crescimento da renda individualmente considerada propicia maior potencial de acúmulo de poupança popular, gerando um volume maior de capital ocioso capaz de retornar para a economia via alocação eficiente no setor produtivo, seja indiretamente, via mercado de crédito, seja diretamente, via mercado de valores mobiliários.




    Em síntese, a partir do estudo de Hicks, inúmeras pesquisas apontam no sentido de que o desenvolvimento financeiro impulsiona o crescimento econômico, e vice-versa< conclui-se que o desenvolvimento financeiro, do qual faz parte o mercado de valores mobiliários, é importante para o crescimento econômico e que a liberalização prudente do mercado financeiro e de valores mobiliários acelera o crescimento do país100.




    Em termos técnicos, em relação ao desenvolvimento financeiro de um determinado país, o crescimento pode se verificar em duas direções: aprofundamento e alargamento do mercado. O primeiro se refere ao incremento do volume de ativos financeiros, em quantidade de operações, enquanto o segundo se refere ao volume de participantes do mercado e às modalidades de operações e instrumento possíveis de negociação101.




    Nas Ciências Econômicas, sustenta-se que o desenvolvimento financeiro é impulsionado por um aumento na demanda por recursos financeiros disponíveis para financiamento da atividade privada. Segundo Andrezo: “As instituições e serviços financeiros são criados à medida que faltam recursos para atender ao impulso do investimento. Assim, o sistema financeiro acompanha o crescimento econômico”102, teoria denominada “demand following”:




    Demand Following” implica que o sistema financeiro é essencialmente passivo em relação ao crescimento econômico. Há uma relação extremamente elástica: como consequência do crescimento econômico o mercado se desenvolve e se aperfeiçoa, surgindo oportunidades com maior liquidez e menor risco, o que, por sua vez, também estimula maior crescimento econômico103.




    Segundo a teoria do “demand following”, o crescimento econômico gera uma pressão mercadológica adicional por recursos financeiros (e, portanto, por serviços financeiros), levando ao crescimento do sistema financeiro. A evolução do sistema financeiro (o qual o mercado de valores mobiliários integra) seria uma continuação do crescimento econômico.




    Quanto mais íngreme o fluxo de crescimento econômico, mais os recursos internos disponíveis (lucros internos das companhias ou mesmo o recurso ao endividamento bancário) mostram-se insuficientes para financiar a expansão da economia em escala adequada. Maior será, então, a demanda por investimentos oriundos de poupanças alheias. Aumenta-se significativamente o volume de trabalho dos intermediários financeiros, resultando na ampliação da estrutura do mercado de valores mobiliários.




    Fato interessante é que, em uma determinada sociedade, um setor pode apresentar, e geralmente apresenta, desenvolvimento mais rápido em detrimento de outros setores. Nesse cenário, o mercado de valores mobiliários possibilita, além do financiamento direto da economia, a transferência de poupanças entre os setores de mais rápido crescimento para os setores de menor crescimento, propiciando o desenvolvimento mais equilibrado de um país. É possível alocar recursos dentro da economia de forma mais racional, eficaz e eficiente.




    Como indicativo empírico do fenômeno do “demand following” apontado pelas Ciências Econômicas, destaca-se a escassa estrutura bancária e de mercado de valores mobiliários em países subdesenvolvidos, fato que poderia ser relacionado à ausência de demanda por serviços financeiros.




    A trajetória natural e normal do crescimento do sistema financeiro resulta do fenômeno do“demand following”, ou seja: o crescimento econômico impulsiona uma demanda por um aprofundamento e alargamento104 do sistema financeiro, incluindo o mercado de valores mobiliários.




    No entanto, em muitos países pode-se observar fenômeno diverso, conhecido como “supply leading”. Neste, o crescimento do sistema financeiro é fomentado por políticas e incentivos regulatórios estatais, cientes da importância do desenvolvimento do sistema financeiro para o crescimento econômico. O Estado estimula o desenvolvimento de instrumentos financeiros em situação prévia ao surgimento de demanda por capital, de modo a pressionar a geração de capital disponível para induzir o crescimento econômico105.




    No modelo do “supply leading”, o crescimento do sistema financeiro é impulsionado por política pública de incentivo econômico, como uma estratégia estatal ativa para induzir o desenvolvimento da economia.




    O desenvolvimento do sistema financeiro via “supply leading” pode propiciar um crescimento insustentável, porque a partir de uma oferta de capital é possível que se obtenha um estímulo para que empresas e setores não preparados para o crescimento, em termos de organização e de conhecimento, tomem crédito sem oferecimento de nenhuma contrapartida em termos de crescimento econômico. Defende-se, por isso, que o crescimento via “supply leading” seja seguido de um crescimento via “demand following”, substituindo o “supply leading” de forma gradual em busca de um crescimento real e sustentável. Os dois fenômenos podem ser combinados harmonicamente dentro de determinada economia106.




    Em síntese, a partir de uma perspectiva economicista, o desenvolvimento do mercado de valores mobiliários constitui importante engrenagem para o desenvolvimento financeiro, que, por sua vez, é relacionado diretamente ao crescimento econômico e sustentável de um país, na medida em que propicia uma melhor e mais eficiente alocação de recursos entre as unidades superavitárias (poupadores) e deficitárias (tomadores), possibilitando que políticas públicas possam influenciar na alocação de recursos na economia de forma mais eficiente e alinhada ao interesse público107.




    Sob a perspectiva do empreendedor e do investidor, o mercado de valores mobiliários também assume especial importância, porque possibilita a opção do financiamento da atividade econômica via alocação eficiente de recursos entre o polo superavitário e o polo deficitário; propicia a um só tempo eficiente remuneração do investimento para o investidor e uma opção de capital mais barato para o empreendedor, ainda que em um ambiente essencialmente de risco.




    Sob a perspectiva do Estado Democrático de Direito brasileiro, o desenvolvimento do mercado de valores mobiliários é instrumento para o desenvolvimento justo, equilibrado e sustentável do sistema financeiro e, portanto, para o crescimento sustentável do país, à luz dos artigos 1º, 3º, 5º, 21, 163, 170, 174, 192, 200, 215, 216-A, 219 da Constituição Federal.




    Se o mercado de valores mobiliários é capaz de proporcionar desenvolvimento do sistema financeiro via potencialização do crescimento das unidades produtivas, direcionar investimentos a determinados setores estratégicos da economia, ocasionando crescimento do Produto Interno Bruto, além de representar uma alternativa eficiente para a remuneração da poupança popular, resta ao Estado alinhar os resultados positivos decorrentes da dinâmica eficiente do mercado de valores mobiliários ao desenvolvimento nacional sustentável, objetivo do Estado Democrático de Direito.




    Deve o Estado direcionar políticas públicas e técnicas regulatórias para que o mercado de valores mobiliários seja um instrumento para consecução do desenvolvimento nacional sustentável, parametrizando valores como: livre iniciativa, valorização do trabalho, meio ambiente, cultura, tecnologia, justiça social, entre outros. Em contrapartida, a atividade regulatória deve ser capaz de coibir as deficiências típicas de mercado, evitar o mal funcionamento prejudicial aos investidores, coibir a prática de fraudes perpetradas por emissores, intermediadores, distribuidores e influenciadores atuantes no mercado valores mobiliários.




    Entre as vantagens positivas resultantes de se estimular o desenvolvimento do sistema financeiro, especialmente do mercado de valores mobiliários, a partir de uma política pública de incentivos, destacam-se: (i) desenvolvimento equilibrado nacional: a ampliação da intermediação financeira possibilita a ampliação do nível de poupança e, portanto, de investimentos, reduzindo também a destinação de poupanças para ativos não produtivos e de reservas, podendo o Estado redirecioná-los para setores estratégicos dentro de um plano de desenvolvimento equilibrado, via incentivos fiscais e administrativos; (ii) inclusão social: a ampliação da intermediação financeira impulsiona o ingresso de novos investidores, o que pressiona paralelamente uma demanda pela ampliação, em termos qualitativos e quantitativos, de programas de educação financeira, gera consciência e autonomia financeira; (iii) governança corporativa no setor privado: a regulação do setor de mercado de valores mobiliários, visando à proteção do investidor, exige que as empresa que tenham suas ações subscritas no mercado acionário sejam mais bem administradas, adotem mecanismos de governança, fiscalização, publicidade e transparência, tornando o setor empresário mais competitivo e mais bem gerido; (iv) acesso a alternativas de financiamento para o setor privado: o acesso ao mercado de ações permite ao setor produtivo alternativas de financiamento, além do capital dos seus proprietários e do endividamento bancário, tornando mais acessíveis e pulverizadas as alternativas de financiamento; (v) alocação de recursos na economia de forma mais eficiente: a ampla gama de instrumentos financeiros permite uma avaliação racional das oportunidades de investimento, e o capital pode se dirigir às oportunidades de máxima produtividade, o que incrementa a alocação de recursos com maior eficiência; (vi) incremento de opções de investimento para o poupador, estímulo à poupança individual: há maior número de opções de investimentos, conferindo diferentes formas de rentabilidade e de alocação de riscos para os poupadores; e (vii) evitar evasão de tributos e surgimento de mercados paralelos: a existência de políticas e regras favoráveis ao desenvolvimento financeiro e à obtenção de financiamento tende a evitar mercados paralelos com alto risco e evasão de tributos108.




    1.6.4 Características da regulação do mercado de valores mobiliários no Brasil




    No Brasil, a regulação dos mercados financeiro e de valores mobiliários antecedeu o período de privatizações da década de 1990 e não teve como mote central a redefinição do papel do Estado nas atividades econômicas.




    Desde a grande reformulação do sistema financeiro nacional, em meados da década de 1960, percebe-se intenção dos sucessivos governos em estimular o desenvolvimento do mercado financeiro e de valores mobiliários como estratégia para contenção de processos inflacionários e propulsora do crescimento econômico nacional109, seja via financiamento do setor produtivo e tecnológico, seja via financiamento de políticas de habitação110, obtendo, por vezes, como resultado o crescimento econômico significativo111.




    Movimentos de alteração do arcabouço normativo relacionados ao mercado de valores mobiliários se perceberam contextualizados em momentos de crise econômica e ausência de crescimento do Produto Interno Bruto brasileiro112, associados a períodos de baixa oferta de capital para financiamento do setor produtivo, de inovação e relacionados ao desenvolvimento necessário de políticas de habitação.




    A via do “supply leading” é positiva se utilizada de forma complementar com a estratégia da “demand following”. Assegura-se um processo organizado no qual se justifica o subsídio normativo e regulatório de fomento (“supply leading”) direcionado, principalmente, aos setores inovadores da economia para indução e estímulo do crescimento, substituído gradualmente pela estratégia do “demand following” a partir da verificação do crescimento econômico e real.




    Se é certo que o mercado de valores mobiliários pode ser utilizado para consecução dos objetivos do Estado Democrático de Direito com vistas ao desenvolvimento equilibrado e sustentável nacional, pode, por outro lado, ser utilizado para consecução de objetivos passageiros de determinados governos em situações pontuais de falta de liquidez, estagnação econômica e recessão, pressionando o escoamento de recursos da poupança popular, por exemplo, para setores da economia que não estão preparados para o crescimento econômico porque não apresentam estruturas mínimas necessárias de gestão e governança corporativa, situação em que o investimento não é seguido de crescimento econômico e o investidor é lesado, gerando efeitos nefastos para a credibilidade do mercado de valores mobiliários113.




    Uma política voltada para o alargamento e o aprofundamento do mercado de valores mobiliários, sem a necessária estrutura normativa, fiscalizatória e de supervisão subjacente, como, por exemplo, ausência de monitoramento, supervisão e fiscalização adequada de intermediários financeiros, fundos de investimento, carteiras administradas, gestores, das companhias emissoras de produtos financeiros, entre outros; acaba resultando em efeitos nefastos para o mercado, para os investidores e para o Estado.




    1.7 Regulação do mercado de valores mobiliários




    Apresentam-se a seguir as finalidades da regulação do mercado de valores mobiliários destinadas a mitigar as deficiências de mercado com o objetivo de tratar das espécies de regulação setorial: regulação de condutas, regulação sistêmica e regulação prudencial.




    1.7.1 Finalidades




    A finalidade da regulação financeira, à luz do Art. 192 da Constituição Federal, é a de “promover o desenvolvimento equilibrado do País e servir aos interesses da coletividade”, fazendo cumprir políticas setoriais aprovadas compatíveis com a justiça social, incentivando a exploração de atividades estratégicas, como: inovação e tecnologia,114 cultura, meio ambiente, educação, etc.




    A regulação da atividade econômica importa no estabelecimento de limites à ação dos agentes econômicos que inexistem se o mercado é totalmente livre. A regulação consiste na construção, na elaboração e na aplicação de um conjunto de regras que limitem e/ou conformem a ação dos agentes econômicos, dos profissionais e dos consumidores, cuja execução se fundamenta no poder de coerção estatal115e na sua função de cumprimento do interesse público.




    A regulação incidente sobre a atividade econômica é marcada por algumas peculiaridades relacionadas aos objetivos tradicionais capaz de justificá-la. Os objetivos da regulação econômica procuram eliminar ou mitigar: (i) deficiências concorrenciais: impedir que a obtenção de posições de poder violem a eficiência do mercado; (ii) deficiências oriundas das externalidades que decorram da exploração das atividades financeiras, e (iii) deficiências decorrentes de assimetria informacional, resultado da disparidade do acesso às informações e a conhecimentos sobre o mercado, produtos e serviços financeiros entre os investidores, intermediários e produtores de bens e serviços financeiros116.




    Segundo Yazbek, no âmbito da regulação do mercado de valores mobiliários e do mercado financeiro, destacam-se os vícios de mercado, objeto da regulação: a) gestão das externalidades com ênfase na preocupação com o risco sistêmico oriundo especialmente das atividades de natureza típica bancária; e b) deficiência de assimetrias informacionais com foco: na proteção do investidor, na eficiência de alocação de recursos, no incremento da competitividade e na necessária manutenção da confiança no sistema financeiro e na integridade das respectivas instituições. As espécies de assimetrias informacionais aferidas no mercado de valores mobiliários são a seleção adversa, a relação de agência e a moral hazard117.




    Para Eizerik, os objetivos da regulação sobre o mercado de valores mobiliários se orientam pelo interesse público e “são os seguintes: proteger os investidores, promover eficiência no mercado, criar e manter instituições confiáveis e competitivas, evitar a concentração de poder econômico e impedir a criação de situações de conflito de interesse”118.




    1.7.1.1 Externalidades: risco sistêmico




    A externalidade, como vimos no tópico 1.3.2., constitui modalidade de deficiência de mercado representada pela existência de fatores não relevados pelo produtor ou pelo prestador de serviços decorrentes do processo de exploração da atividade econômica que causam prejuízos ou impõem ônus a terceiros que não participaram ou anuíram com o processo de produção e tampouco se beneficiaram dos resultados, representando uma transferência indevida de custos a terceiros, decorrente da exploração de atividade econômica privada. Através da regulação, os custos desses prejuízos deverão ser suportados pelo explorador da atividade econômica e incorporados na sua cadeia de produção, influenciando no preço de custo da produção, podendo impactar na formação do preço final do produto ou dos serviços prestados ou em outras decisões estratégicas do explorador.




    A existência de externalidades na exploração de atividade financeira pode atingir a estabilidade de todo o sistema financeiro e de toda a economia, em razão da íntima conexão das atividades financeiras próprias do mercado de valores mobiliários com as atividades bancárias, responsáveis pela quase totalidade das intermediações financeiras e da liquidação dos créditos de um país. Assim, sobre as externalidades possíveis no sistema financeiro, ganha especial destaque o papel central exercido pelas instituições financeiras119.




    As instituições financeiras desempenham papel central nas economias modernas como fonte provedora de diversos serviços de concessão de crédito, na função de investimentos, na qualidade de operadores do sistema de pagamentos (movimentação de valores na economia) e como administradores de grande volume de capital de terceiros120. Um sistema bancário sólido e eficiente é fator crucial para o desenvolvimento econômico e financeiro de um país e demanda a estruturação de um sistema de regulação eficaz.




    Uma crise que afete a capacidade de liquidez bancária, ou seja, a capacidade de a instituição financeira cumprir com suas obrigações a curto prazo, como pagar depositantes que desejem retirar seus fundos ou efetuar pagamentos (obrigações de liquidação e de pagamentos), pode ocasionar imediatamente: 1. Em “corrida bancária”121: fenômeno em que, ante a notícia da ausência de liquidez de uma determinada instituição financeira, milhares de depositantes tentam simultaneamente retirar seus fundos, temendo que a instituição financeira possa não honrar com os pagamentos, podendo configurar uma situação de liquidez bancária e, inclusive, ocasionar na sua insolvência ou contaminar outras instituições financeiras; 2. Em colapso bancário: hipótese em que várias instituições financeiras enfrentam uma crise de liquidez bancária (que pode decorrer de “corrida bancária”), podendo ocasionar um colapso generalizado no sistema bancário, causando uma crise sistêmica que afete toda a economia; 3. Em restrição de crédito: a ausência de liquidez nas instituições financeiras dificulta a concessão de empréstimos a consumidores e ao setor econômico, podendo resultar em diminuição de investimentos, de consumo e em recessão econômica; 4. Em perda de confiança: a falta de liquidez das instituições financeiras gera perda de confiança de depositantes e investidores, podendo ocasionar ausência de investimentos e de fluxo de capital na economia, gerando recessão econômica; 5. Em impacto na estabilidade financeira: a falta de liquidez das instituições financeiras pode minar a estabilidade financeira da economia, tornando-a vulnerável a recessões, aumentando a recessão econômica; 6. Em impacto social: a falta de liquidez das instituições financeiras pode gerar impacto significativo na vida das pessoas e das empresas, gerando recessão econômica, desemprego, falências empresariais e dificuldades financeiras generalizadas.




    Na qualidade de fonte provedora de crédito, os bancos recebem diariamente enormes volumes de capital das unidades superavitárias (poupadores), sob a forma de depósitos, tornando-se diretamente responsáveis pela gestão desse capital e são, inclusive, remunerados por esses serviços, para, em seguida, emprestá-los às unidades deficitárias (tomadores) em relações negociais creditícias diversas122. Na maior parte das vezes, o passivo de um banco é exigido à vista ou em curto prazo, enquanto o ativo apenas será recebido em data futura, a depender dos negócios de crédito que tiver se comprometido.




    A operação bancária de crédito pressupõe que a estrutura patrimonial das instituições financeiras possa responder às inúmeras possibilidades de descasamento entre liquidez de ativos e dos passivos (entre a quantidade de depósitos e de resgates), devendo abranger mecanismos de endividamento em parâmetros aceitáveis e contornáveis para se evitar um colapso123.




    Em caso de corrida bancária, por exemplo, seja por qualquer motivo (em geral, decorrente de crise de confiança), o banco deve responder às demandas de liquidez de seus investidores (pedidos de resgate), hipótese em que precisará negociar seus títulos de médio e longo prazo no mercado secundário de valores mobiliários e em condições adversas de negociação, situação que pode acarretar, inclusive, na insolvência da instituição, pois haverá diminuição substancial de seu patrimônio124.




    Eventual crise no sistema financeiro gera reflexos imediatos em toda a economia, porque as empresas não financeiras, assim como os indivíduos, mantêm suas economias depositadas em bancos reconhecidos como sólidos no cenário social. Em caso de incerteza quanto à solvência de bancos, os clientes retiram prontamente seus recursos depositados à vista, o que se denomina de “corrida bancária”125, que nada mais é do que a possibilidade de retirada maciça e imediata de capital investido pelos depositantes, podendo gerar uma crise de liquidez e até a insolvência da instituição financeira e de outras instituições financeiras.




    Também no exercício do papel central no sistema de pagamentos, ao propiciar a movimentação rápida e dinâmica de valores dentro de uma economia, as instituições financeiras são responsáveis por uma enorme quantidade de volume de capital e pela gestão dos pagamentos e pela liquidação das transações negociais no cenário econômico a curtíssimo prazo.




    Tal atuação ganha relevância quando são considerados: (i) o elevado grau de integração entre as atividades financeiras na atualidade, (ii) o grande número de movimentações financeiras cotidianas e (iii) as necessidades de caixa das instituições em um dia. Nesse cenário, é perceptível que qualquer atraso ou inadimplemento no pagamento ou liquidação desejada é capaz de impulsionar uma crise de liquidez no sistema interbancário e gerar a impossibilidade de cumprimento de obrigações perante terceiros, espraiando-se imediatamente uma crise para toda a economia126. Assim, os riscos de crédito e/ou de liquidez apresentam dimensão sistêmica no sistema financeiro, na medida em que uma falha isolada é capaz de desencadear uma crise sistêmica.




    A dimensão sistêmica se revela quando, a partir de uma falha em um ponto específico no sistema bancário, ocorrem reflexos para todo o sistema financeiro e também para setores não financeiros, espraiando efeitos para toda a economia127. Nesse sentido, Julia Sotto Mayor Wellish define como “crucial função desempenhada pelos bancos no âmbito do sistema de pagamentos e no próprio oferecimento de crédito, que lubrifica a engrenagem da economia real”128. Isso justifica a necessidade de intensa regulação estatal, para evitar ou mitigar os efeitos perversos de riscos sistêmicos129 gerados a partir da identificação de externalidades que repercutem no sistema financeiro, irradiando possíveis efeitos sobre a economia e a sociedade.




    Sobre o potencial risco sistêmico oriundo do exercício das funções centrais de provedor de crédito, de liquidação de pagamentos e de tomador de créditos típicas funções das instituições financeiras, é preciso destacar o risco decorrente da tendência crescente e incentivada por políticas públicas, de impulsionar a transferência de parcela destas funções a outros mercados de crédito (não bancários) via autorização de captação de recursos diretos entre depositário e tomador no âmbito do mercado de valores mobiliários130, fenômeno denominado de desintermediação bancária, como é o caso das securitizadoras.




    Se as operações de provimento de crédito são alocadas para outros atores não bancários e, portanto, não regulados pelo Banco Central, é adequado incluí-los no monitoramento de possíveis riscos sistêmicos decorrentes das operações de crédito, pois podem resultar em situações de alto grau de exposição, alavancagem excessiva ou mesmo relacionamento muito estreito com instituições financeiras, capaz de produzir situações relevantes que materializem a ocorrência de risco sistêmico131.




    1.7.1.2 Deficiências relacionadas às assimetrias informacionais




    A segunda modalidade de falha de mercado é a assimetria informacional, que, no âmbito do mercado de valores mobiliários, assume três formas: moral hazard, seleção adversa e relação de agência.




    Segundo Yazbek, a assimetria informacional se apresenta ligada à temática do risco e da incerteza dos agentes econômicos, bem como à fundamentação técnica da regulação do mercado financeiro e de valores mobiliários132.




    O objetivo último, apontado como fundamental na legislação regulatória da regulação do mercado de valores mobiliários, é o de proteção dos investidores, considerados como aqueles que aplicam seus recursos financeiros via aquisição de valores mobiliários emitidos no mercado primário e negociados no mercado secundário. Com relação aos objetivos da regulação financeira, afirma Eizerik:




    Nesse sentido, a regulação deve promover a confiança dos investidores nas entidades que emitem publicamente seus valores mobiliários, assim como naqueles que os intermedeiam ou propiciam os locais ou mecanismos de negociação, de custódia, de compensação e liquidação das operações. Ou seja, os investidores devem poder acreditar que os seus retornos em aplicações no mercado estarão razoavelmente relacionados aos riscos dos investimentos, que as instituições atuantes apresentam integridade financeira, e que as informações providas pelas emissoras de valores mobiliários são verazes e fidedignas”.133




    A regulação pode reduzir riscos dos investidores na medida em que obriga os emissores dos títulos não só a divulgarem informações fidedignas e relevantes sobre o produto financeiro, como veda o uso de informações privilegiadas e outras práticas fraudulentas de manipulação de mercado.




    Nessa seara, a proteção dos investidores se fundamenta em normas que regulam a conduta dos emissores de valores mobiliários e dos intermediários financeiros. Os emissores são obrigados a prestar plena e acurada informação necessária à avaliação dos valores mobiliários ofertados e relacionados a sua negociação. Busca-se também coibir comportamentos abusivos e ilegais de administradores e controladores das companhias.




    As informações importantes para atuação dos agentes econômicos são aquelas de cunho prático, funcional e relacionadas as condições do mercado em que negociados os produtos financeiros. As informações não só não estão disponíveis a todos os agentes134 como não são compreendidas por todos de igual modo.




    Destaca-se a importância da tecnologia da informação para a disseminação de informações importantes. A internet cumpre função essencial na disseminação de informações e na disponibilização de serviços à população. Constitui exigência dos entes regulados e dos entes governamentais a disposição de sites que forneçam informações sobre suas atividades: políticas, projetos e ações, além do oferecimento de serviços de comunicação disponíveis ao cidadão.




    O acesso a informações suficientes, inteligíveis e fidedignas constitui uma das mais importantes formas de reduzir inseguranças e propiciar a confiança necessárias dos agentes no mercado de valores mobiliários. Devido às manifestas discrepâncias de disponibilidade, suficiência e inteligibilidade das informações entre os participantes do mercado, desenvolveram-se mercados próprios para reduzir essas desigualdades, como é o caso dos intermediários especializados na compra e na venda de informações (abrangendo as atividades de consultor de investimentos, analista de valores mobiliários e assessoria de investimentos).




    Com relação aos intermediários financeiros, as normas coíbem práticas de manipulação de mercado e demandam comportamento ético e transparente dos intermediários quanto aos possíveis conflitos de interesse existentes. Impõem, por exemplo, regras de transparência sobre o dever de diagnóstico correto do perfil do cliente (dever de suitability), dever de transparência quanto às formas de remuneração do intermediário e sobre suas parcerias contratadas.




    A falta de distribuição correta das informações não só prejudica diretamente o investidor como impede que o mercado atue com eficiência. O aumento da qualidade e da quantidade de informações disponíveis no mercado de valores mobiliários resulta num processo de formação de preços mais eficiente, em tomada de decisões mais racionais pelos participantes do mercado, incrementando a competitividade e produzindo resultados benéficos para a economia e a sociedade.




    O objetivo da regulação é o de promover proteção aos investidores, maior eficiência, segurança e competitividade ao mercado, o que se materializa, em boa medida, a partir da melhoria no acesso por parte dos investidores às informações suficientes e fidedignas em termos qualitativos e quantitativo sobre os produtos financeiros negociados, sobre a negociação e sobre o ambiente de negociação. A importância da informação no mercado de valores mobiliários é registrada por Eizerik:




    a) na determinação de cotações dos valores mobiliários — eficiência nesse contexto significando a capacidade de reação das cotas às novas informações; quanto mais rápida a reação, mais eficiente o mercado, sendo o ideal que a cotação de determinado título reflita única e exclusivamente as informações públicas disponíveis; b) na alocação de recursos, de sorte que os investidores, com base nas informações disponíveis, apliquem suas poupanças nas companhias mais produtivas e rentáveis; c) nas operações entre os investidores, reduzindo, tanto quanto possível, os custos da transação, que são aqueles incorridos na realização dos negócios e que compreendem: os de busca de informações sobre ativos, os preços e os potenciais compradores, os de negociação entre compradores e vendedores, e os de realização de contratos e de sua correta aplicação135.




    As espécies específicas de assimetrias informacionais aferidas no mercado de valores mobiliários são: a) seleção adversa, b) relação de agência e c) moral hazard.




    a) Seleção adversa




    A seleção adversa é considerada modalidade de assimetria informacional e se materializa, em regra, antes da negociação ser concretizada. Caracteriza-se com a insuficiência de informações do contratante no momento da celebração do negócio e resulta em vícios no processo de formação de preços.




    Dito de outra forma, seleção adversa136 é um problema de informação assimétrica que ocorre antes da transação, quando, em determinada negociação financeira, uma parte possui mais informações sobre o ativo ou negócio em questão em detrimento da outra parte, o que pode resultar em efeitos adversos como: compradores adquirindo ativos de baixa qualidade e/ou a preço inflacionado.




    A seleção adversa é comum no mercado de crédito e gera os seguintes efeitos: a) escolha adversa: os tomadores de empréstimo de menor qualidade e com maior risco de crédito são os mais dispostos a tomar um empréstimo ou pagar a maior taxa de juros. Como resultado, os credores assumem maiores riscos ao emprestar o capital, o que aumenta o risco de inadimplência e eleva a taxa de juros. O efeito adverso indesejado para o mercado é o maior risco de inadimplemento no mercado de crédito e elevadas taxas de juros. Assim, a seleção adversa torna mais provável que empréstimos sejam feitos em benefício daqueles tomadores que apresentam maiores riscos, deformando o mercado de crédito137; b) taxas de juros mais altas: devido à seleção adversa dos tomadores de empréstimo, predominando tomadores de crédito de alto risco, os credores passam a cobrar altas taxas de juros para compensação do risco, predominando taxas mais altas de juros no mercado de crédito para toda a sociedade, mesmo para os tomadores de baixo risco; c) menor crédito disponível no mercado: a seleção adversa pode levar os credores a restringir a concessão de crédito no mercado, especialmente em panorâma de incerteza e recessão econômica, gerando possíveis problemas de escassez de crédito para pessoas e empresas responsáveis.




    Como resposta, o regulador do mercado de valores mobiliários pode exigir dos entes de crédito que estabeleçam regras e medidas para minimizar os efeitos nocivos da seleção adversa, como: a) a adoção de critérios mais sofisticados de avaliação de riscos pelos credores: utilização de análise de riscos com avaliação de crédito, análise de fluxo de caixa e pontuações de crédito, visita in loco do mutuário para avaliação global da capacidade e da probabilidade de pagamento; b) diversificação do portfólio: diversificação de perfil de empréstimos e mutuários em um portfólio de crédito como forma de tentar diminuir o risco global gerado pelo inadimplemento; c) informações completas: exigência de divulgação completa e detalhada de informações dos mutuários para avaliação da concessão do crédito; d) seguro de crédito: os credores podem optar por contratar um seguro de crédito, tornando, no entanto, muito mais onerosa a contratação e podendo gerar problemas de outra assimatria informacional, a moral hazard.




    Como a seleção adversa constitui problema cuja raiz remonta da assimetria informacional entre os atores do mercado e pode gerar deformação de preços no mercado, para mitigá-la é necessário a implementação de técnicas que aumentem o volume de informações disponível e prévias ao processo de tomada de descisão, possibitando melhor avaliação dos riscos envolvidos.




    Umas das opções do regulador para mitigar a seleção adversa decorrente de assimetria informacional entre os contratantes no mercado de valores mobiliários é a introdução de intermediários capazes de traduzir ao contratante hipossufiente as informações suficientes e necessárias sobre as reais condições dos produtos e dos serviços financeiros ofertados no mercado, bem como das condições de mercado, em linguagem compreensível e sob uma ótica imparcial, ou seja: intermediários capazes de explicar as informações técnicas necessárias, os riscos envolvidos e as vantagens do negócio almejado ao investidor para possibilitar a tomada de decisão equilibrada e consciente. São exemplos de intermediários: assessores de investimento138, consultores de valores mobiliários139 e analistas de valores mobiliários140.




    Todavia, é paradoxal que a criação da figura dos intermediários financeiros, com declarada finalidade de eliminar as falhas resultantes de assimetria informacional na forma de seleção adversa e facilitar a negociação equilibrada de ativos e serviços financeiros, é, ao mesmo tempo, o foco causador de novas formas de assimetrias, tais como: a relação de agência e o moral hazard (ou risco moral), conforme veremos.




    b) Relação de agência




    A relação de agência constitui vício de assimetria informacional que deriva do potencial conflito de interesses entre o exercício dos poderes concedidos a uma determinada pessoa para que esta aconselhe ou mesmo haja em nome e no suposto benefício de seus constituintes.




    Um relacionamento entre representante e representado pressupõe duas posições, denominadas “principal” e “agente”, sendo que ambas as pessoas que ocupam as respectivas posições são indivíduos racionais e maximizadores141, podendo consubstanciar-se conflito de interesses entre o interesse individual do principal com os interesses do agente142.




    Pela natureza das atividades, porém, o contratado tem acesso privilegiado a informações que seriam de interesse do principal, podendo utilizá-las em benefício próprio, ainda que em prejuízo daquele ou do adequado desenvolvimento dos trabalhos143.




    Na relação de agência, o “agente” se aproveita da ignorância do “principal” ou da elevada assimetria de informações entre o “principal” e o “agente” para se beneficiar das informações de que dispõe em detrimento do “principal”.




    A potencial assimetria informacional decorrente do exercício nocivo de intermediários financeiros leva à criação e à adoção de mecanismos de proteção do “principal” e de controle do “agente” pelo órgão regulador (por exemplo: contratuais) que acabam encarecendo os custos de transação financeira.




    A relação de agência pode ser verificada, na prática, em diversas variações e relações, tais como: acionista e administrador, segurador e segurado, debenturista e acionista. Mas, para Julia Sotto Mayor Wellish, ganha especial relevo no âmbito do mercado de valores mobiliários “notadamente nas relações entre clientes e intermediários financeiros e naquelas entre acionistas e administradores de sociedades anônimas”144, como é o caso da relação entre investidor e assessor de investimento.




    No âmbito do Acórdão nº 3252/2020, do Plenário do Tribunal de Contas da União (TCU), proferido no Processo de Auditoria nº 027.307/2018-2, após auditada a Comissão de Valores Mobiliários, restou consignada, entre outros achados, a relação de agência travada entre o assessor de investimento (outrora designado agente autônomo de investimento) e o cliente, recomendando ao órgão de controle à CVM, ao final, medidas para atenuar os efeitos nocivos respectivos:




    A atuação do agente autônomo é, sem dúvida, permeada por conflitos de interesses. Ele tem incentivos para vender os produtos financeiros que geram maior comissão (ou “rebates”) e tem interesse que o cliente faça o maior número de operações possível, gerando corretagem, o que nem sempre pode ser do melhor interesse do cliente. A CVM [...] reconhece que o conflito de interesses é inerente à sua atuação145.




    Em resposta, a CVM editou as resoluções nº 178 e 179 em 2023, que dispõem sobre a atividade de assessor de investimento, visando mitigar os efeitos nocivos da relação de agência entre o assessor e o cliente.




    Nos Artigos 8º e 9º da Resolução nº 178, a norma contempla a obrigação do assessor de investimento em informar o cliente sobre produtos financeiros que oferece em razão de seu novo relacionamento contratual com novo intermediário146, acrescido de informações sobre potenciais conflitos de interesse a que o assessor de investimento possa estar sujeito em razão da celebração do novo contrato, incluindo os decorrentes de diferenças de remuneração pela oferta de produtos e serviços e de incentivos financeiros associados à prospecção e à captação, para o novo intermediário, de investidores com relacionamento comercial prévio junto ao intermediário original147. Todavia, no Art. 23, §1º, inciso III, da Resolução nº 178, a norma sugere que o dever do assessor em descrever como é remunerado por produtos e serviços oferecidos, incluindo valores ou percentuais efetivamente praticados, apenas emerge no caso de solicitação dessa apresentação pelo cliente148.




    Já a Resolução CVM nº 179 alterou a Resolução CVM nº 35, de 26 de maio de 2021, e estabelece normas e procedimentos a serem observados na intermediação de operações realizadas com valores mobiliários em mercados regulamentados de valores mobiliários, incluindo o “Capítulo VII-A — Informações sobre remuneração e conflito de interesses”, cuja “Seção III” trata das “Informações Quantitativas e Específicas Prestadas ao Cliente”, composto pelo Art. 26-E, “Seção IV”, que trata do “Extrato Trimestral”, composto pelo Art. 26-F.




    Os Artigos 26-E e 26-F obrigam os intermediários financeiros à apresentação da forma de sua remuneração e seus respectivos arranjos, acompanhada dos valores ou dos percentuais efetivamente praticados, para distribuição do produto ou do serviço especificamente ofertado, além da obrigação de apresentação, em período trimestral, do extrato com informações sobre a remuneração auferida em virtude dos investimentos em valores mobiliários por eles indicados. Tamanho o impacto dessa nova exigência aos intermediários financeiros que, em 20 de dezembro de 2023, foi expedida a Resolução CVM nº 196 com o objetivo de retardar o início de vigência, passando de 2 de janeiro de 2024 para 1º de novembro de 2024149.




    Também reconhecendo efeitos negativos das relações de agência entre os administradores de companhias e acionistas, em 2009, a Financial Stability Forum (FSF) divulgou os Princípios para Práticas Sólidas de Remuneração dos executivos de companhias (Principals for Sound Compensation Practices150), estabelecendo, em linhas gerais, que: (i) o conselho de administração da compahia deve supervisionar ativamente o sistema de remuneração, projeto e operação. O sistema de compensação não deve ser controlado pelo diretor-presidente e pela equipe de administração da companhia. Membros relevantes do conselho e os funcionários devem ter independência e experiência em gestão de riscos e remuneração; (ii) o conselho de administração da empresa deve monitorar e revisar o sistema de remuneração para garantir que o sistema funcione conforme pretendido. O sistema de compensação deve incluir controles. A operação prática do sistema deve ser revista regularmente para conformidade com políticas e procedimentos. Resultados de compensação, risco e medições devem ser revisados regularmente; (iii) os colaboradores reponsáveis pelo controle financeiro e de risco devem ser independentes, ter autoridade competente e ser remunerados de forma independente das áreas de negócios que supervisionam e proporcionais ao seu papel-chave na empresa. A independência efetiva e a autoridade apropriada desse pessoal são necessárias para preservar a integridade da influência da gestão financeira e de risco sobre incentivos e remuneração; (iv) a remuneração deve ser ajustada a todos os tipos de risco, incluindo riscos de difícil aferiação, como: risco de liquidez, risco de reputação e custo de capital. Ambas as técnicas, quantitativas e julgamento humano, devem determinar o ajustes nos critério de compensação para alinhamento aos riscos reais; (v) os resultados da compensação devem ser simétricos aos resultados do risco. O sistema de compensação deve vincular o tamanho do pool de bônus ao desempenho geral da companhia. Os pagamentos de incentivos dos funcionários devem estar vinculados à contribuição do indivíduo para esse desempenho. Os bônus devem diminuir ou desaparecer no caso de fraco desempenho da companhia, divisão ou unidade de negócios; (vi) os cronogramas de pagamento de remunerações devem ser sensíveis ao horizonte temporal dos riscos. Os lucros e as perdas de diferentes atividades de uma companhia financeira são realizados em diferentes períodos de tempo; portanto, os pagamentos de compensação variável devem ser diferidos de acordo com essa conformidade temporal. Os pagamentos não devem ser concluídos em períodos curtos quando os riscos são realizados durante longos períodos. A administração deve questionar os pagamentos de receitas que não podem ser realizadas ou cuja probabilidade de realização permaneça incerta no momento do pagamento; (vii) a combinação de dinheiro, capital próprio e outras formas de remuneração deve ser consistente com alinhamento de risco. O mix irá variar dependendo do cargo e da função do colaborador. A empresa deve ser capaz de explicar a lógica desse mix151.




    c) Moral Hazard ou risco moral




    O moral hazard constitui efeito adverso relacionado à assimetria informacional que ocorre, ordinariamente, após a realização da transação. O conceito relativo ao moral hazard foi construído a partir da análise da relação travada entre seguradores e segurados.




    A partir das relações travadas entre segurador e segurado, obervou-se que os segurados, após firmarem contrato de seguros, por se sentirem resguardados, tendem a reduzir os cuidados normais em relação ao objeto garantido. O segurador, por sua vez, após a contratação do seguro, não dispõe de muitos meios para monitorar as condutas e copratamento do segurado para se certificar sobre a sua adequada diligência com o bem protegido.




    O moral hazard é um vício situado no processo de tomada de decisão do tomador do seguro, orientado pela diminuição da responsabilidade por força contratual ou não. Dentro da sistemática do moral hazard, uma pessoa toma decisões assumindo maior grau de risco ou toma decisões negligentes, menos responsáveis, porque sabe que não precisará arcar com as consequências negativas de suas ações, seja porque firmou algum contrato subjacente que lhe garante a redução de responsabilidade pelo risco a que se sujeitaria naturalmente, tal como ocorre nos contratos de seguro, seja porque está inserida em um sistema de proteção em que haverá a figura do garante de última instância152.




    No caso das transações privadas, como um contrato de seguros, o segurado pode esconder do segurador informações importantes, capazes de majorar os riscos de um sinistro, o que aumentaria ou até inviabilizaria a contratação do seguro.




    O problema gerado pelo moral hazard acarreta um maior custo às transações, sob a forma de custos de contratos mais detalhados e constantemente revisados, bem como custos com monitoramento dos segurados, podendo, ainda, resultar em desestímulos a determinadas contratações, produtos ou serviços financeiros que, se prestados, poderiam trazer benefícios à sociedade.




    A dinâmica moral nociva representada pelo moral hazard ou risco moral se espraiou para demais setores do mercado financeiro e de mercado de valores mobiliários, como ocorre, por exemplo, quando uma determinada política pública decide conceder créditos em condições favoráveis para estimular o crescimento da economia, levando os tomadores de recursos a contrair créditos destinados à aplicação em atividades de maior risco, segundo Julia Sotto Mayor Wellish, “justamente porque ele receberá individualmente os eventuais benefícios decorrentes do sucesso dessa atividade, ao passo que será o credor o responsável por suportar a maior perda”153.




    Mailson da Nobrega, a partir da análise da chamada crise americana do Suprime de 2008, destaca, como exemplo de incentivo desalinhado, a situação dos intermediários: a) os corretores de imóveis remunerados com base no valor do imóvel e na quantidade de imóveis vendidos eram estimulados a vender imóveis sem qualquer cautela ou responsabilidade com relação à avaliação da capacidade de pagamento do comprador; b) os gestores de recursos, remunerados a partir da taxa incidente sobre o percentual de desempenho do fundo, vendiam cotas de fundos que ofereciam alta rentabilidade, baseados unicamente em notas atribuídas por agências de rating que indicavam baixos índices de risco de crédito, ignorando outras formas necessárias de avaliação do investimento; c) os administradores de instituições financeiras eram remunerados via bônus calculados sobre o lucro do exercício, independentemente de se as operações se tornassem ruinosas no futuro154.




    Para Yazbek, o trato regulatório de questões relacionadas à assimetria informacional demanda soluções complexa:




    [...] os agentes econômicos procuram proteger-se, recorrendo a soluções contratuais que reduzem a possibilidade de conduta irregular ou mesmo adotando “soluções hierarquizadas”, ou seja, em alguma medida internalizadora de certas informações. É comum também que, ante as assimetrias informacionais, os agentes econômicos sejam submetidos a mecanismos de regulação, a obrigações compulsórias de prestar informações (como ocorre em diversos dispositivos da lei acionária, por exemplo), à necessidade de registro de certos atos (cujo conteúdo é eminentemente publicitário).




    Entre os impactos negativos oriundos do moral hazard no sistema financeiro com resultados no mercado de valores mobiliários, podemos destacar: a) a assunção de riscos excessivos pelas instituições financeiras, via, por exemplo, concessão irresponsável de crédito com escassas garantias, investimentos arriscados, comportamentos imprudentes155, incentivadas a assumi-los cientes de que, em caso de problemas, podem contar com apoio do Banco Central, aumentando a volatividade do mercado; b) bolhas e crises financeiras: o moral hazard contribui para a formação de bolhas especulativas na medida em que os investidores, cientes da existência dessa bolha, acabam assumindo posições de maior risco, confiando de que haverá uma intervenção do Estado, aumentando o espectro da crise econômica; c) ineficiências de mercado: quando os atores do mercado não assumem e não enfrentam as consequências de suas condutas, a alocação de recursos dentro da economia pode se tornar ineficiente, uma vez que investimentos e empréstimos podem ser direcionados a setores ou a projetos de maior risco em detrimento de opções mais seguras e produtivas; d) incentivo a comportamentos arriscados: os investidores poderão assumir posições mais arriscadas se acreditarem que estão protegidos contra perdas, tal como é comum que ocorra no mercado imobiliário; e) incentivos desalinhados: o moral hazard pode criar incentivos desalinhados no sistema financeiro, a partir da busca de lucros excessivos, sem considerações adequadas sobre os riscos inerentes156 e, inclusive, por incentivo do próprio governo157.




    1.7.2 Espécies de regulação




    As externalidades e as assimetrias informacionais constituem os dois gêneros principais de falhas impeditivas do eficiente funcionamento do mercado e, juntamente com a dimensão sistêmica exercida pelas instituições financeiras no âmbito do mercado financeiro e de valores mobiliários, justifica-se a classificação técnica da regulação a partir de distintos vieses, dando ensejo a: regulação de condutas, regulação sistêmica e regulação prudencial158.




    a) Regulação de condutas




    A regulação de condutas estabelece obrigações e procedimentos que visam disciplinar a forma de relação dos agentes e das entidades de mercado com os investidores-clientes, com objetivo de eliminar ou mitigar problemas decorrentes das assimetrias informacionais.




    A regulação de condutas, inicialmente voltada para a proteção de investidores/consumidores, também se mostra importante para proteção das estruturas de negociação e dos mecanismos de formação de preços, cujo funcionamento adequado é fundamental para um mercado competitivo, eficiente e confiável159.




    Em regra, a partir da regulação de condutas, impõem-se obrigações e procedimentos mínimos que devem ser adotados pelos participantes do mercado. O objetivo central da regulação de condutas repousa em disciplinar a forma de relação dos agentes e entidades de mercado com seus clientes, de modo a evitar ou diminuir efeitos perversos decorrentes da conjuntura criada pela disparidade de informação entre agentes e clientes e dos possíveis conflitos de interesses.




    Para tanto, estabelecem-se a observância obrigatória pelos prestadores de serviços de produtos financeiros de: (i) padrões de conduta mínimos e imperativos, (ii) adoção de práticas comerciais equitativas, (iii) proibição da prática de determinadas condutas.




    Na prática, a regulação de condutas contempla uma série de exigências relacionadas à quantidade, à qualidade e à periodicidade de informações que devem ser divulgadas pelos participantes do mercado no exercício de exploração de sua atividade financeira, atreladas à ideia de divulgação completa e justa de informações (“full and fair disclosure”)160. Trata-se da obrigação de divulgação de informações relevantes de forma abrangente, transparente e imparcial para todo o mercado de valores mobiliários. Todas as informações, positivas e negativas, que possam influenciar as decisões dos investidores devem ser disponibilizadas de maneira suficiente, clara e acessível a todos os participantes do mercado, promovendo a igualdade no acesso de dados e informações. O objetivo é que os investidores possam tomar decisões informadas e bem fundamentadas.




    Mediante a regulação de condutas voltada aos emissores de valores mobiliários e aos intermediários, o princípio da ampla transparência de informações (full disclosure) possibilita obter: a) maior proteção do investidor, na medida em que protege seu direito de acesso à informações fidedignas, suficientes e claras para possibilitar a justa tomada de decisão consciente sobre a aplicação de investimentos, ao mesmo tempo que proíbe práticas ilícitas como o uso de informações privilegiadas e práticas de manipulação de mercado; e b) maior eficiência do mercado: (i) eficiência na determinação das cotações dos valores mobiliários, visto que a capacidade ou a maior velocidade de reação das cotações às novas informações disponíveis representa maior eficiência do mercado; e (ii) eficiência na alocação de recursos, uma vez que os investidores, a partir de informações disponíveis, suficientes e fidedignas, alocarão os recursos conscientes nas empresas mais eficientes, seguras, produtivas e/ou rentáveis.




    Na regulação de condutas incidente sobre os intermediários de valores mobiliários, o princípio da ampla transparência de informações possibilita garantir maior eficiência no mercado, reduzindo os custos das transações. Nesta serara, as informações importantes que devem estar disponíveis ao investidor para embasar a tomada de decisão compreendem informações claras, suficientes e fidedignas sobre ativos, negociações, preços, realização de contratos, entre outros161.




    b) Regulação sistêmica




    A regulação sistêmica se destina à proteção do sistema financeiro. Se faz necessária porque, individualmente, os participantes do mercado adotam medidas para proteção individual e para maximização de seus ganhos, mas não se preocupam com relação aos impactos que suas decisões geram aos demais participantes, ao mercado e à sociedade, que podem desencadear um risco sistêmico de alto impacto e de repercussão desastrosa para toda a sociedade. A regulação sistêmica tem como objetivo garantir a proteção do sistema como um todo, promover a sua defesa perante as externalidades oriundas da exploração da atividade financeira.




    Em razão do papel central que exercem as instituições financeiras em relação ao sistema financeiro e especificamente ao mercado de valores mobiliários, o foco da regulação sistêmica se dirige às atividades bancárias, materializadas na criação de redes de proteção contra os prejuízos sociais advindos do risco sistêmico, ou seja, contra as externalidades geradas a partir da exploração da atividade típica bancária162, como a criação de seguros ou fundos garantidores de depósito bancário163,164, atuação de Banco Central como emprestador em última instância165, liquidação supervisionada de instituições financeiras166 e “organização de sistema de pagamentos com outorga de mecanismos impeditivos de alastramento de crises”167.




    No âmbito do mercado de valores mobiliários, as possibilidades de irregularidades capazes de gerar risco sistêmico se situam majoritariamente no âmbito do chamado “shadow banking”168, que se caracteriza como a exploração da atividades de intermediação de crédito, típica de instituição financeira, por entidades que não são classificadas como tais, como: veículos de investimento hedge funds169, sociedades securitizadoras, sociedades em conta de participação e demais players que desenvolvem atividades que, de fato, transformam vencimentos (como a atividade de antecipação de recebíveis) e que apresentam possibilidades de investimento com ativos ilíquidos. A alavancagem e a transformação da maturidade realizada por essas instituições podem gerar corrida bancária e risco de contágio, atingindo todo o sistema financeiro.




    Como exemplo de atividades que não são reguladas pelo Banco Central, mas que envolvem diretamente intermediação de crédito, com risco de liquidez e que, portanto podem desencadear risco sistêmico, se destacam as atividades com funções de crédito e de captação de recursos reguladas pela CVM, dentre os quais: fundos imobiliários — FI (destinados a antecipar créditos ao construtor/incorporador imobiliário), fundos de antecipação de recebíveis padronizados ou não — FIDC’s (destinados a antecipar recebíveis ao empreendedor, com garantias diversas ou não), securitizadoras (operação de antecipação de recebíveis), contratos derivativos e acordos de recompra, caracterizados como instrumentos de maior complexidade contratual estrutural.




    Essas atividades envolvem funções de intermediação de crédito e de captação de recursos, assemelhando-se às atividades típicas bancárias, mas sem a incidência da supervisão rigorosa, estrutura e expertise do Banco Central para desempenho de regulação sobre liquidez e patrimônio mínimo, capazes de monitoras a capacidade de pagamento e liquidez desses veículos. Não obstante se situe à sombra da regulação bancária, o setor denominado “shadow banking” interage com o sistema bancário tradicional por meio de empréstimos, investimentos e outras transações contratuais, aumentando a exposição do sistema bancário e do mercado de valores mobiliários a uma crise de liquidez.




    A regulação CVM não abrange a regulação típica bancária. A CVM não exerce regulação eficiente sobre o nível de alavancagem e exposição gerada por atividades de crédito oriundas do shadow banking, o que agrava a vulnerabilidade do sistema financeiro ao risco sistêmico iniciado no mercado de valores mobiliários.




    Na tentativa de monitorar as atividades de crédito170 desenvolvidas por entes não regulados pelo BACEN (no âmbito do chamado shadow banking), o Conselho Monetário Nacional (CMN) editou em 29 de setembro de 2022 a Resolução CMN nº 5.037, que dispõe sobre o Sistema de Informações de Créditos (SCR) e determina a obrigatoriedade do envio de informações ao Banco Central do Brasil sobre operações de crédito (Art. 1º). O SCR é administrado pelo Banco Central do Brasil e tem por finalidade: (i) prover informações ao Banco Central do Brasil para fins de monitoramento do crédito no sistema financeiro e para o exercício de suas atividades de fiscalização; e (ii) propiciar o intercâmbio de informações entre instituições financeiras e entre demais entidades, conforme definido no art. 1º da Lei Complementar nº 105, de 10 de janeiro de 2001, sobre o montante de responsabilidades de clientes em operações de crédito (Art 2º, caput), independentemente do adimplemento dessas operações (Art. 2º, parágrafo único)171.




    A obrigatoriedade de envio de informações pelos entes privados regulados pela CVM (ou por outros entes de regulação) fica condicionada à: (i) previsão da remessa de informações ao SCR em convênio celebrado entre o Banco Central do Brasil e o órgão fiscalizador da entidade remetente; e (ii) edição, pelo órgão regulador da entidade remetente, de ato normativo que discipline a remessa de dados ao SCR. A CVM regulamentou a remessa de informações via SCR pelos fundos de investimento na Resolução nº 175, que dispõe sobre a constituição, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento.




    A atividade de crédito desenvolvida no âmbito do shadow banking é apontada como a causa central da crise norte-americana de 2007, conhecida como crise do “Subprime”172. Verificou-se o importante papel das securitizadoras e das sociedades em conta de participação não fiscalizadas pelo Banco Central americano como fonte irradiadora dessas externalidades.




    No cenário do Subprime, diagnosticou-se a elevada atividade financeira no âmbito do “shadow banking” orquestrada, muitas vezes, pelas próprias instituições financeiras. Estas promoviam a distribuição dos créditos bancários, via contratos de cessão para securitizadoras ou mesmo para sociedades em conta de participação, excluindo o risco e o passivo da sua contabilidade, originando o crédito, conhecido como modelo de “originate to distribute”. Direcionava-se o passivo para um setor não fiscalizado pelo Banco Central a fim de possibilitar a contratação de mais crédito173.




    O modelo “originar para distribuir” fez disparar o processo de criação e posterior securitização de créditos hipotecários nos Estados Unidos para possibilitar a distribuição via fundos de investimento no mercado de valores mobiliários. Esse modelo “originar para distribuir” representou um incentivo em massa a comportamentos desalinhados (moral hazard), pois potencializou a explosão do mercado de hipotecas de baixa qualidade de crédito (subprime mortgates), também conhecido como “empréstimos NINJA”174, concedidos a indivíduos sem renda, sem emprego e sem patrimônio.




    Após a originação dos créditos de baixa qualidade pelos bancos, estes eram adquiridos por securitizadoras (antecipando os recebíveis ao banco e retirando o passivo de sua contabilidade). Logo, eram distribuídos aos investidores via fundo de investimentos no âmbito do mercado de valores mobiliários. Os fundos de investimentos dividiam os créditos em “tranches” de diferentes prioridades para recebimentos: seniores, intermediárias e inferiores175. Para facilitar a alienação das tranches com maior risco, operações de inovação financeira eram criadas. As tranches intermediárias eram empacotadas para formar um novo fundo, no qual se absorviam novamente tranches seniores, intermediárias e inferiores, denominadas de carteiras CDO — collatirazed debt obligations — ou obrigações de dívidas colaterizadas176, classificadas no mercado de valores mobiliários como “operações financeiras estruturadas”. Finalmente, para fins de conceder menor risco à operação desses fundos, seguradoras, como a American International Group, Inc. (AIG)177, estruturavam contratos derivativos de proteção (hedge) para as CDO´s, passando a se denominar CDS — Credit Default Swaps178. Segundo Julya Sotto Mayor Wellish: “Adquirindo um CDS, o agente ‘troca’ (swap) o risco da eventual inadimplência em sua carteira de crédito pelo pagamento de uma remuneração baseada em uma taxa de proteção”179.




    Observa Yazbek que os derivativos de crédito, criados a partir da década de 1990, se destinam à administração do risco de crédito com objetivo de maior controle da atividade creditícia bancária e ocasionam maior integração entre mercado financeiro e mercado de valores mobiliários. Nas palavras do autor: “... mercado de crédito, mercado de títulos, de derivativos e mercado de seguros integram-se cada vez mais, apresentando novas soluções, mas também novos problemas”180.




    No relatório da International Organization os Securities Comissions (IOSCO): “A Survey of Securities Market Risk Trends”, desde 2015 reconhece expressamente o potencial risco sistêmico gerado a partir do mercado de valores mobiliários, em razão do gradativo e do crescente financiamento direto da economia, que propicia a exploração de mercados de securitização e de fundos181.




    c) Regulação prudencial




    Como efeito adverso da adoção de redes de proteção para evitar ou mitigar riscos sistêmicos, emergem comportamentos nocivos ao eficaz funcionamento de mercado, como: o moral hazard e a seleção adversa. A regulação prudencial emerge para conter essas deformações.




    A regulação prudencial se revela na imposição de obrigações de cautela que se impõem aos participantes do mercado, no sentido de que estes controlem o nível de risco tomado, abrangendo: exigências de capital mínimo que os bancos devem apresentar, exigência de estrutura interna para gestão e controle de riscos, dever de prestação de informações e demais regras impostas para autorização de funcionamento182, com especial foco na manutenção da liquidez dos depósitos183.




    Muitos dos aspectos da regulação prudencial são impostos aos reguladores e/ou aos entes de autorregulação das áreas específicas do mercado de valores mobiliários, a quem incumbe autorizações, fiscalizações e controles em geral184.




    Os movimentos de contração financeira e os processos de inovação têm gerado uma centralização das atividades prudenciais no regulador responsável pela estabilidade sistêmica185. A regulação prudencial tem se aproximado mais da abordagem de supervisão, de controle de riscos e de disciplina de mercado na gestão dos bancos e dos participantes do mercado de valores mobiliários, diminuindo a abordagem de cumprimento de procedimentos internos, próprios do compliance186.




    Nota-se uma evolução das práticas de regulação prudencial ao longo dos anos, ocasionada pelos processos de complexificação das atividades financeiras e das formas de organização das estruturas bancárias. Fernando José Cardim de Carvalho aponta quatro etapas da regulação prudencial, cada qual marcada por uma estratégia. A primeira etapa se destaca por uma regulação dos balanços, de conteúdo predominantemente prescritivo, na qual o regulador se limita a proibir ou permitir determinadas práticas, impondo ao regulado o cumprimento de indicadores objetivos para julgar a adequação das suas operações, com especial foco nas operações passivas do banco, de modo a garantir liquidez dos depósitos187.




    A segunda etapa da regulação prudencial, contextualizada em um cenário de aumento significativo de operações bancárias diversas e assunção de novos riscos, se concentra no coeficiente de capital bancário, consagrado a partir da Basiléia de 1998188. O foco, antes nas operações passivas do banco, passa se centraliza nas operações ativas, sobretudo para o controle dos riscos de crédito que envolvem as operações bancárias.




    A terceira etapa da regulação prudencial se concentra na tentativa de mitigar os riscos de liquidez e de mercado, bem como reconhecer os potenciais riscos gerados a partir dos processos de inovação.




    Por fim, na quarta etapa de regulação prudencial, ganha espaço as estratégias internas de quantificação e monitoramento dos riscos assumidos pelos bancos, exigindo-se a prestação de informações constantes ao mercado e o exercício de controles internos de risco, passando a ser chamada de “supervisão procedimental”189.




    A regulação prudencial se espraiou no mercado de valores mobiliários mediante uma série de exigência de controles de risco, supervisão e obrigação de envio constante de informações e documentos ao regulador.




    Yazbek aponta como principais mecanismos típicos de regulação prudencial: os procedimentos de autorização para funcionamento190, de adoção de controle de riscos e adequação patrimonial191, de supervisão e a obrigatoriedade de envio de informações constantes para os reguladores192.




    1.8 Estrutura regulatória: regulação estatal e autorregulação




    A compreensão do que se entende por regras regulatórias é controversa. De um lado, defende-se que a regulação equivale à legislação primária, formada por normas sociais e profissionais. O conceito, portanto, não ficaria restrito à atuação estatal193. De outro lado, compreende-se por regras regulatórias aquelas editadas por uma agência ou ente de regulação que detenha autorização especial para tanto. Neste caso, a regulação constitui monopólio estatal194.




    Conceitos amplos de regulação não raro alcançam diversos mecanismos de controle, compreendendo normas mais flexíveis, como a soft low, incluindo processos não intencionais e não estatais. Definições amplas acerca de regulação são coerentes com a concepção descentralizada de regulação. As abordagens descentralizadas da regulação fortalecem a complexidade de interações e a interdependência entre atores sociais e o governo no processo regulatório195.




    A regulação estatal inclui a promulgação de regras prescritivas e administrativas pelos entes reguladores, bem como a prerrogativa de monitoramento e de fiscalização da aplicação dessas regras pelos atores sociais, empresariais e públicos, e a aplicação de sanções em caso de descumprimentos. Nessa perspectiva, não ostentariam a natureza regulatória estatal as normas editadas livremente pelos próprios atores regulados.




    Não obstante o debate acima sobre conceito mais ou menos amplo de regulação estatal, longe de alcançar um consenso estanque dada a fluidez da atuação e do relacionamento entre regulador e regulado na seara da conformidade, importa registrar a diferença entre regulação estatal, autorregulação e autorregulação combinada com regulação estatal196.




    A regulação estatal pressupõe a intervenção direta do Estado na criação, na aplicação e na fiscalização de normas e de políticas públicas que governam as condutas dos atores privados nos setores específicos da exploração da atividade econômica.




    Na regulação estatal, o Estado, a partir de políticas públicas, cria normas atreladas ao interesse público, atribuindo às autarquias especiais de regulação a função de regulamentar, aplicar, orientar e fiscalizar o cumprimento dessas normas. Na regulação estatal, o Estado assume papel ativo na definição de políticas, padrões e regras, garantindo o equilíbrio dos interesses público e privado, assim como a assume a função de proteção dos direitos dos usuários, do meio ambiente, da concorrência justa, entre outros interesses constitucionalmente tutelados, além do cumprimento das normas técnicas.




    Na autorregulação197, por outro lado, os próprios atores regulados criam normas, padrões de conduta e políticas para autoaplicação e/ou aplicação às empresas de um determinado setor, muitas vezes com auxílio de associações ou entidades representativas. Na autorregulação as organizações do setor são responsáveis por elaborar e aplicar as normas, os padrões e as políticas sem a intervenção direta do Estado na formulação das regras (no caso da autorregulação pura) ou através de diretrizes estabelecidas pelo Estado, partindo da base de que os próprios atores do setor possuem o conhecimento e o interesse para estabelecer os mais adequados padrões conformes, técnicos e éticos, especialmente quando se trata de setores mais especializados. A autorregulação cumula três importantes predicados: constitui forma de regulação, de regulação coletiva e não estatal198.




    Compreende-se que regulação estatal e autorregulação são abordagens regulatórias diferentes e, inclusive, complementares199. A classificação da autorregulação pode variar conforme o grau e forma de intervenção ou relacionamento com o Estado200 e com o setor, destacando: a) a autorregulação pura201: o Estado possui ingerência mínima na formulação das regras e das políticas para o setor, cabendo às próprias organizações ou associações representativas do setor criarem e aplicarem as normas, sem intervenção significativa do Estado, com é o exemplo dos códigos de ética das associações profissionais; b) a autorregulação supervisionada: a partir dessa abordagem regulatória, o Estado desempenha um papel de supervisão para garantir que as normas, as regras e as políticas estabelecidas para o setor sejam coincidentes com o interesse público. Na autorregulação supervisionada, o Estado pode revisar e aprovar as normas, os padrões e as políticas propostos pelo setor antes da sua implementação; c) a autorregulação combinada com regulamentação estatal202 (equivaleria à autorregulação forçada na teoria da regulação responsiva): a autorregulação coexiste com a regulação estatal. Nesse caso, o Estado estabelece regras gerais diretivas vinculativas, sendo que o setor privado possui a flexibilidade de adequar seu cumprimento, da melhor maneira, via elaboração de normas específicas e conformes203.




    A classificação entre regulação estatal e as formas de autorregulação é importante porque as categorias regulatórias podem se combinar de diferentes formas no cenário da organização do setor econômico com o propósito de alterar o comportamento de acordo com padrões e propósitos definidos, sobretudo na perspectiva da regulação responsiva, com vistas a consecução das finalidades da regulação. Tal classificação possui o objetivo metodológico, é fundamental para o estudo da regulação responsiva, da atividade de regulação, dos efeitos da regulação, suas finalidades, prerrogativas e competências204.
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        	83 No que se refere ao funcionamento, o mercado de valores mobiliários pode ser dividido em mercado primário e mercado secundário. O mercado primário é aquele no qual ocorrem as emissões públicas de novos valores mobiliários, mediante captação da poupança popular. Os recursos obtidos com a aquisição de valores mobiliários pelos investidores são direcionados diretamente para as entidades emissoras, que poderão, dessa forma, utilizá-los em seus projetos de investimento. No mercado secundário, os valores mobiliários já emitidos são negociados entre os próprios poupadores, seja por meio da bolsa de valores, futuros e mercadorias, seja por meio do chamado mercado de balcão. No mercado secundário não há entrada de novos recursos para as companhias emissoras. Entretanto, esse segmento desempenha um papel fundamental na lógica de investimento do mercado de valores mobiliários, conferindo liquidez aos valores mobiliários emitidos e permitindo que seus adquirentes os vendam rapidamente.
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        	85 A existência do mercado primário ficaria extremamente prejudicada se, após subscreverem os novos valores mobiliários emitidos, os investidores não tivessem condições de negociá-los com terceiros. Por essa razão faz-se necessário um mercado dito secundário, onde os valores mobiliários emitidos são negociados entre os próprios poupadores, seja por meio da Bolsa de Valores, futuros e mercadorias, seja por meio do chamado mercado de balcão. Tais entidades têm a função de facilitar as negociações, organizando, mantendo e fiscalizando um local e/ou sistema adequado e seguro para as operações com valores mobiliários.
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        	87 A principal função dos mercados de bolsa e de balcão é organizar, manter, controlar e garantir ambientes ou sistemas propícios para o encontro de ofertas e a realização de negócios com formação eficiente de preços, transparência e divulgação de informações e segurança na compensação e na liquidação dos negócios. Essas funções aumentam a confiança dos investidores no mercado secundário, de maneira a fomentar o mercado primário e, portanto, as captações públicas de recursos pelas companhias, função econômica principal do mercado de capitais.





        	88 Exceto no caso de debêntures e commercial papers ou nota promissória, modalidades de títulos emitidos pelas companhias de capital aberto para captação de crédito privado e que remuneram o investidor com uma renda fixa. As debêntures constituem modalidade de investimento que integra a categoria de crédito privado, uma subclassificação da renda fixa, e corresponde a títulos da dívida das companhias emitidos para captar recursos em troca de pagamento de uma rentabilidade fixa, reguladas pela Resolução CVM n.º 77, de 29 de março de 2022, que dispõe sobre a negociação de ações e a aquisição de debêntures de própria emissão. Commercial papers, também conhecidos como nota comercial ou nota promissória, são títulos de dívida emitidos por empresas que buscam realizar a captação de recursos. Trata-se de promessa de pagamento por parte do emissor para o investidor, que é responsável por disponibilizar os recursos e é remunerado com base em uma taxa de juros negociada entre as partes, criadas pela Resolução CMN nº 1723, de 27 de junho de 1990, atualmente regulada pela Resolução CVM nº 163, de 13 de julho de 2022, que dispõe sobre a oferta pública de distribuição de nota promissória.
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        	91 “É nesse ambiente de instabilidade no mercado e agitação política que começam a surgir, entre os corretores, propostas de medidas que incentivassem o mercado de ações e lhe dessem estabilidade, assim como reformas nas leis que tratavam das sociedades anônimas e da organização das bolsas. A mudança na legislação, porém, só aconteceria no regime militar, instalado depois do golpe de 1º de abril de 1964” (Ibid, p. 13).





        	92 A securitização fomenta a política nacional de ampliação à concessão de crédito de origem não bancária. As companhias securitizadoras são instituições não financeiras constituídas sob a forma de sociedade por ações que têm por finalidade a aquisição de direitos creditórios, em geral, diretamente originados da indústria de agronegócios (art. 38 da Lei nº 11.076/2004), imobiliária e das operações praticadas por empresas industriais, comerciais ou de serviços (“ativos empresariais”), com fluxo de recebimento futuro, materializadas em duplicatas, cheques pós-datados, recebíveis de cartões de crédito, contratos de aluguéis, contratos de fornecimento de mercadorias ou produtos, para entrega futura ou outros, com fundamento nas Leis nº 6.474/76 (S.A.), 10.406/2002 (CCB), 9.718/98 (fiscal), instruções normativas e pronunciamentos da Secretaria da Receita Federal do Brasil e a emissão de Certificados de Recebíveis ou outros títulos e valores mobiliários representativos de operações de securitização. A Medida Provisória nº 1.103, de 15 de março de 2022, dispõe sobre a emissão de Letra de Risco de Seguro por meio de Sociedade Seguradora de Propósito Específico, as regras gerais aplicáveis à securitização de direitos creditórios e à emissão de Certificados de Recebíveis e a flexibilização do requisito de instituição financeira para a prestação do serviço de escrituração e de custódia de valores mobiliários. Brasília, DF: Diário Oficial da União. 2022.





        	93 A Resolução nº 175, de 23 de dezembro de 2022, dispõe sobre a constituição, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento, bem como sobre a prestação de serviços para os fundos, e revoga as normas que especifica (Brasília, DF: Diário Oficial da União, 2022).





        	94 Nas palavras de Nelson Eizerik: “A noção de derivativo não é jurídica, trata-se de termo traduzido literalmente do inglês (‘derivative’), de uso corrente na prática dos negócios desenvolvidos em mercado de futuro. Os derivativos são, genericamente, instrumentos financeiros cujo valor é derivado, resultante de outros instrumentos ou ativos financeiros, como a taxa de juros, índice de um mercado, contrato de opções, etc. Um derivativo constitui um contrato, ou mesmo dois contratos conexos, ou um título cujo valor deriva, é resultado do valor de determinado ativo financeiro” (Eizirik, 2005, p. 429).





        	95 Yazbek, citando a classificação de Fabozzi, Modigliani e Ferri, descreve uma organização de mercados específicos a partir das atividades, dos instrumentos e dos agentes envolvidos nas negociações. Assim, os mercados poderiam ser divididos: (i) a partir da natureza da negociação almejada, que pode ser de participação ou dívida; (ii) a partir do vencimento do instrumento financeiro, distinguindo o mercado de moeda (ao caracterizar obrigações de curto prazo e maior liquidez) em contraposição do mercado de capitais (para as obrigações de longo prazo e, em geral, menor liquidez); (iii) a partir do momento de negociação do instrumento financeiro, classificação que distingue o mercado primário (em que o investidor negocia diretamente com o emissor do título) do mercado secundário (em que o investidor negocia o título com outros investidores); (iv) a partir da entrega do ativo financeiro, podendo refletir contratos de execução imediata ou diferida, distinguindo as operações no mercado à vista das operações no mercado a prazo (como no caso dos derivativos); (v) a partir da estrutura de organização típica de cada negociação, podendo diferenciar negociações em ambiente de Bolsa de Valores das negociações em ambiente de balcão, destacando-se também nessa classificação o papel dos intermediários em cada tipo de estrutura organizada (Yazbek, 2007).
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        	105 Segundo Andrea Fernandes Andrezo, o conceito de supply leading “consiste na criação de instituição financeiras e no fornecimento de serviços financeiros, anteriormente ao surgimento da demanda, principalmente nos setores modernos, de modo a induzir o desenvolvimento econômico” (Ibid, p. 18).





        	106 Cita Andrea Andrezo o seguinte exemplo de técnicas combinadas de supply leading e demand following em busca do desenvolvimento econômico e sustentável de um país: “Um exemplo histórico dessa sequência é o Japão entre 1870 e a Primeira Guerra Mundial. No início, o sistema financeiro recebeu subsídios que ajudaram a financiar tanto os setores tradicionais (agricultura, comércio, exportação) como as indústrias modernas incipientes. Assim, o sistema financeiro japonês não apenas foi criado em virtude da moderna industrialização, mas também para prover fundos e talento empresarial, à base do supply leading. Por volta de 1890, a indústria de bens de consumo e têxtil passou à fase do demand following, porém a indústria de manufaturados continuou na fase do supply leading até a Primeira Guerra Mundial, com financiamento do governo” (Ibid, p. 19).





        	107 Via mercado de valores mobiliários é possível que o Estado crie incentivos fiscais e administrativos para proporcionar a alocação eficiente de recursos provenientes da poupança popular, interna e externa, em setores estratégicos de interesse do Estado, como, por exemplo, via programas de investimento em construção de moradias para setores sociais de baixa renda, programas de investimentos em determinados setores de tecnologia e inovação, programas de investimento em setores de infraestrutura, em pesquisa, cultura, entre outros. Elevadas taxas de poupança e investimento podem propiciar desenvolvimento nacional sustentável. Confira: BRASIL. SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL. Perguntas e Respostas Pessoa Jurídica 2023. “Os investimentos isentos de imposto de renda são livres de tarifa no documento da Receita Federal, ou seja, o investimento em si não é tributado e os rendimentos recebidos não sofrem taxação. Em casos em que incidem os impostos, alguns investimentos chegam a pagar cerca de 22,5% de alíquota do IR. Esses custos diminuem a rentabilidade real do investimento. Atualmente, poupança; debêntures incentivadas; fundos imobiliários; capitalização de ações; Certificado de Recebíveis do Imobiliário (CRI) e Certificado de Recebíveis do Agronegócio (CRA); Letras de Crédito do Agronegócio (LCA) e Letras de Crédito Imobiliário (LCI)”. Disponível em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/orientacao-tributaria/declaracoes-e-demonstrativos/ecf/perguntas-e-respostas-pj-2023.pdf. Acesso em: 5 dez. 2023.
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        	112 Cf. Barcellos (2018, p. 13). A década de 1980 e os primeiros anos da década de 1990 foram marcados por uma série de planos econômicos que buscavam conter o processo inflacionário brasileiro. A década de 1980 foi marcada pela estagnação do nível de atividade, por profundos desequilíbrios econômicos e pela hiperinflação, e o fracasso de uma sequência de planos de estabilização — cinco planos em cinco anos — contribuiu para aumentar a instabilidade da economia (Pinheiro; Giambiagi; Moreira, 1999, p. 14-17). Na década de 1980, houve edição de normativa infraordinária sobre derivativos, factoring, clubes de investimento e investimentos externos, criação do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), criação da Central de Custódia e de Liquidação Financeira de Títulos (CETIP), criação do Regime de Administração Especial Temporária (RAET), promulgação da Lei nº 7.492/86 para combate a crimes contra o Sistema Financeiro Nacional, inclusão de um capítulo exclusivo para o Sistema Financeiro Nacional da Constituição Federal de 1988, dentro do título reservado à ordem econômica e financeira, cujo art. 192 determinou que o Sistema Financeiro Nacional será “estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do País e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que a compõem” (BRASIL. Constituição da República Federativa do Brasil de 1988).





        	113 Segundo Araújo: “Desde o final da década de 1.960, houvera uma corrida às bolsas de valores brasileiras, até caracterizar o assim chamado boom das bolsas de valores em 1.971, pois nunca as companhias e os investidores brasileiros haviam se interessado tanto pelo mercado acionário como nesse ano. Mas, em julho de 1.971, os preços das ações começaram a cair vertiginosamente, provocando uma forte queda nos volumes dos negócios e gerando uma fase depressiva no mercado financeiro, que durou alguns anos, caracterizada pelo desaparecimento dos investidores pela fuga dos investidores do mercado acionário e pelo aumento do nível de endividamento das empresas” ARAUJO (2015, p. 35). Para Vital e Ness Junior, “Esse abrupto crescimento do nível das transações, extremamente saudável do ponto de vista da liquidez, trouxe em seu bojo elementos indesejáveis e até mesmo perniciosos ao futuro desenvolvimento do mercado. Assim, a maioria dos investidores leigos passou a considerar os investimentos em Bolsa como uma roleta, onde apenas o azar predomina. As considerações técnicas foram deixadas de lado, observando-se entradas maciças de novos investidores no mercado, sem os conhecimentos mínimos adquiridos. Apartamentos, casas, automóveis e outros bens foram vendidos e os recursos aplicados nas bolsas na ânsia de lucros fáceis. Um clima de euforia tomou conta das transações. A relação preço/lucro para uma amostra de 33 ações (das mais transacionadas) atingiu, em junho de 1971, o elevado nível de 30; em países desenvolvidos poucas vezes o citado indicador superou 20. Quando o mercado começou a se acomodar aos devidos níveis, observou-se o comum nessas ocasiões: desespero e pesadas perdas dos últimos a chegarem às bolsas e, na maioria das vezes, pequenos investidores. Em junho de 1972, a relação preço/lucro das ações das mesmas 33 firmas reduzira-se 13,3. O efeito de tais experiências, de modo geral, é tornar o pequeno investidor avesso às operações em bolsa, comprometendo o futuro desenvolvimento do mercado”. VITAL, e. Ness Jr (1973. p. 7-17).





        	114 A Lei de Liberdade Econômico introduziu no Direito Brasileiro, no artigo 3º, inciso VII, a possibilidade de concessão de uma espécie de imunidade burocrática para inovação na atividade econômica privada, os denominados “sandboxes” ou “banco de testes”, com a finalidade de estimular a atuação dos agentes privados e públicos em setores de inovação e tecnologia, garantindo intervenção subsidiária e excepcional do Estado nestes casos. Nas palavras de Vinícius Marques de Carvalho, a essência dos sandboxes “...consiste em simplificar determinadas regras do jogo para que se possa haver controle e certeza quanto a eventual descumprimento de regulação estatal pré-existente”... e continua: ...”opção muito atraente e de baixo custo para testar produtos, serviços, soluções tecnológicas inovadores em um ambiente controlado”. SALOMÃO, CUEVA e FRAZÃO (2020, p. 414).
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        	116 GOODHART e SCHOEENMARKER (1995, p. 218). No mesmo sentido: Lewellyn, para quem os três principais objetivos da regulação financeira são: (1) to sustain systemic stability, (2) to maintain the safety and soundness of financial institutions, and (3) to protect the consumer. LLEWELLYN (1999).
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        	118 Eizerik, Gaal, Parente e Henriques (2019, p. 51).





        	119 Ana Ribeiro Rosa Mendonça afirma: “Instituições bancárias são, em conjunto com a Autoridade Monetária, participantes do sistema monetário, receptoras e criadoras de depósitos à vista, instrumentos plenamente líquidos. Operam alavancadas, ou seja, suas posições ativas e passivas são mais elevadas do que o capital próprio, e, em geral, são transformadoras de prazos — os prazos das operações das operações do passivo são mais curtos do que os do ativo” (Mendonça; Andrade, 2006, p. 361).





        	120 Ibid, p. 361.





        	121 Corrida bancária ou “bank runs” é um fenômeno que, segundo Julya Sotto Mayor Wellisch, tem como causa a eventual perda de confiança ou mesmo simples abalo de confiança dos depositantes que os leva a testarem a capacidade do banco ao resgatar simultaneamente os depósitos (Wellish, 2018, p. 44).





        	122 Ana Ribeiro Rosa Mendonça define contratos bancários como “transações que envolvem obrigações e direitos a serem exercidos em data futura e, dessa forma, o valor dos contratos depende da confiança de que este será efetivado” (Mendonça; Andrade, 2006, p. 361).





        	123 O esquema apresentado abrange apenas operações bancárias típicas de crédito e depósito (principal atividade dos bancos comerciais), mas não a totalidade de negócios e das posições assumidas pelos bancos, em especial, em outros mercados, decorrentes, por exemplo, de operações entre bancos e securitizadoras (que aumentam significativamente no Brasil, mormente após a edição da Lei nº 14.430/2022, que representa o marco regulatório de operações de securitização). Os créditos vincendos de que os bancos dispõem, que não são negociáveis no mercado secundário — pois integram relações mais amplas e intuito personae —, são vendidos às securitizadoras, que pagam um valor à vistas aos bancos e, após o processo de securitização, transforma a dívida em títulos, que são vendidos a investidores e negociados no mercado de valores mobiliários.





        	124 Yazbek (2007, p. 187).





        	125 Para Ana Ribeiro Rosa Mendonça, “[...] quebras de confiança dos agentes em determinada instituição podem ocasionar movimentos adversos do público depositante — de retirada de depósitos não só na instituição em questão como também de outras instituições, dada a lógica do “Fisrt come firts served”—, o que pode problematizar a relação de ativos/passivos, mesmo que essas contas sejam equilibradas. Assim, movimentos de contágio podem ser gerados, até mesmo a partir de instituições equilibradas, e podem ocasionar problemas sistêmicos. E problemas de liquidez/solvência no sistema bancário podem transbordar para todo ou parte do sistema, dada a sua importância na operacionalidade do sistema de pagamentos e recebimentos, assim como nas operações de crédito, novas ou de refinanciamento” (Mendonça; Andrade, 2006, p. 361-362).





        	126 Julia Sotto Mayor Wellish, sobre a posição central dos bancos na análise do risco sistêmico, afirma: “Especificamente do ponto de vista da regulação bancária, o que torna o problema ainda mais delicado é a questão atinente a própria estrutura patrimonial dos bancos, a qual, sem dúvida, traz ínsita uma série de outros riscos específicos, potencialmente agravados pelo fato de a atividade bancária não se limitar à mera intermediação financeira, mas também ao fenômeno que se conhece como ‘multiplicação dos meios de pagamento’. “[...] os bancos reservam apenas uma parte dos recursos recebidos em depósitos para fins de atendimento das solicitações ordinárias de resgate (o que é tecnicamente denominado de encaixe), destinando o restante a diferentes modalidades de empréstimo [...] que serão convertidos em novos depósitos em bancos que, deduzidos dos respectivo encaixe, retornarão ao mercado sob a forma de novos empréstimos, acarretando, assim, a mencionada multiplicação dos meios de pagamento ou ‘criação de moeda’ [...] O sistema bancário amplia, assim, o estoque de moeda, o que decorre, como resume Sztajan, de o sistema operar nas duas pontas da intermediação: recebendo depósitos em moeda e concedendo crédito igualmente em moeda” (Wellish, 2018, p. 46-47).





        	127 Ressalta Julia Sotto Mayor Wellish que a atividade bancária também se sujeita ao risco de mercado, relacionado à volatilidade dos preços dos ativos financeiros (mercado de ações, juros, commodities, câmbio), risco potencializado pela contínua internacionalização e interligação entre os mercados e deriva da crescente complexificação das operações financeiras, como os derivativos e os processos de securitização (Ibid, p. 48).





        	128 Ibid, p. 45.





        	129 Sobre a definição de risco sistêmico, segue doutrina de Julia Sotto Mayor Wellish: “A definição doutrinária de risco sistêmico não é unívoca. Em geral quando se alude a risco sistêmico, refere-se à ocorrência de um ‘evento gatilho’ (trigger event), tal como a inadimplência ou a insolvência de determinado intermediário financeiro, o qual desencadeia uma série de consequências adversas para o próprio sistema financeiro, e, também, muitas vezes, para a própria economia. Essas consequências em cadeia, costumeiramente referidas como efeito dominó [...]” (Ibid, p. 45). Segundo Steven L. Schwarcz, entre as consequências do risco sistêmico pode-se incluir a cadeia de perdas significativas para as instituições financeiras devido à substancial volatilidade dos preços no mercado financeiro (Schwarcz, 2008).
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